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® Lonebildning och penningpolitik

Tanken &r att jag ska tala om I6nebildning och penningpolitik idag. Den stdrsta
delen av mitt anférande kommer ocksd att handla om det. Men med tanke pd att
vi flyttade fram det penningpolitiska motet till i onsdags och att vi da sankte re-
poréntan till 2 procent s vill jag borja med att sédga ett par ord om det beslutet.
Som ni kanske vet brukar ledaméter i direktionen inte diskutera sin egen syn pa
det senaste rdntebeslutet forran protokollet fran moétet har publicerats. Det ar ju
forst dd enskilda ledamoters stdndpunkter redovisas officiellt. Protokollet fran
motet i onsdags publiceras den 17 december. Mina kommentarer om réntebeslu-
tet och det aktuella ldget speglar darfor direktionens samlade syn.

Anledningen till att vi valde att flytta fram det penningpolitiska motet tva veckor
var att det stod klart for oss redan pa ett tidigt stadium att repordntan behévde
sdnkas kraftigt. | den situation vi befinner oss i beddmde vi det som angelédget att
fatta ett snabbt beslut. Vi sdnkte alltsd repordntan med 1,75 procentenheter. Det
ar en kraftig sdnkning och det beror pa att det sedan den forra penningpolitiska
rapporten i oktober skett en ovédntat snabb och tydlig férsdmring av konjunkturen
i bade Sverige och omvarlden. S& for att motverka att utvecklingen blir alltfér
svag och inflationen for ldg behévdes en kraftig sdénkning av repordntan. Att ran-
tan behovde sdnkas mycket berodde ocksa pa att penningpolitiken under senare
tid inte haft lika stort genomslag pa ekonomin som den brukar ha. Med ldgre
styrrantor och en mer expansiv finanspolitik bade i Sverige och omvérlden raknar
vi med att konjunkturnedgdngen ddmpas och att en dterhdmtning sker i slutet av
2009.

| detta akuta ldge kan man undra varfor I6nebildningen ar ndgot som behover
diskuteras just nu. Det dr sjdlvklart sa att I6nebildningen inte ar det centrala for
penningpolitiken i det hédr akuta laget. Samtidigt &r det viktigt att ha ndgot sta-
digt att halla fast vid da det bldser kraftigt. Den svenska ekonomin stér idag be-
tydligt stadigare &n den gjorde i bérjan av 1990-talet — mycket tack vare de lar-
domar som drogs av den krisen och de férbéttringar av ekonomins funktionssatt
som har skett sedan dess. Jag vill hdvda att I6nebildningen har varit en viktig del i
detta och det ténker jag forklara ndrmare i mitt tal idag. | slutet av mitt anférande
tankte jag ocksd ge min personliga syn pa en frdga som kommit upp i efterspelet
till den senaste avtalsrorelsen, namligen vilken sektor som bér sluta avtal férst och
pa sa satt satta market — normen — for I6nerna i 6vriga sektorer.
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Men en fraga man kanske forst av allt bor stélla sig dr varfér Riksbanken éverhu-
vudtaget dr intresserad av hur l&nebildningen fungerar. Lénebildning och pen-
ningpolitik hanger ihop. Riksbanken ar inte en part i avtalsférhandlingarna. Det ar
arbetsmarknadens parter som skéter férhandlingarna. Men l6neutvecklingen pa-
verkar inflationen och inflationen paverkar [6neutvecklingen. Vart jobb ar att hal-
la inflationen pa en lag och stabil niva. Det underlattas av om I6nebildningen
fungerar val.

Mitt anférande idag kan sammanfattas i féljande fyra punkter:

e Lonebildningen har fungerat battre de senaste femton aren an under
1970- och 1980-talen.

e Kostnadsdkningarna dr hdgre under innevarande avtalsperiod dn under
de senaste avtalsperioderna.

e Konjunkturen forsvagas, inflationen sjunker snabbt och Riksbanken sén-
ker rantan.

e Den internationellt konkurrensutsatta sektorn bor vara normerande for
I6neutvecklingen dven i avtalsférhandlingarna ar 2010.

Anférandet &r strukturerat efter dessa fyra punkter.

Jag vill ocksa klargora att det &r mina egna dsikter om I6nebildning som framfors i
anférandet och att de inte n6dvéndigtvis delas av mina kollegor i Riksbankens
direktion.

Lonebildningen i ett langre perspektiv

Hdga lénebkningar och devalveringar under 1970- och 1980-talet

Jag tror alla har héller med om att I6nebildningen har fungerat battre de senaste
femton dren &n under 1970- och 1980-talen. Ett satt att illustrera detta &r att
jamfora utvecklingen av inflationen i Sverige och Tyskland. Under 1960-talet var
inflationen i genomsnitt drygt en procentenhet hogre i Sverige an i Tyskland.

Efter Bretton Woods-systemets sammanbrott i borjan av 1970-talet skulle infla-
tionen i Tyskland fungera som nominellt ankare for inflationen i Sverige genom
att den svenska kronan var knuten till valutakorgar som var dominerade av den
tyska D-marken.

Det visade sig att denna strategi inte fungerade. Under 1970- och 1980-talen var
inflationen i Sverige i genomsnitt mer &n 4 procentenheter hdgre &n i Tyskland
(se diagram 1).

Detta hénger till stor del samman med hur arbetskostnaderna utvecklades i de
bada landerna. Arbetskostnaderna per producerad enhet — enhetsarbetskostna-
derna — 6kade mycket snabbare i Sverige dn i Tyskland under 1970- och 1980-
talet (se diagram 2).

For att starka den svenska industrins konkurrenskraft devalverades den svenska
kronan ett flertal gdnger i slutet av 1970-talet och bdrjan av 1980-talet. Kronans
kurs mot D-marken férsvagades pa sa vis kraftigt under en langre tid.
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Detta gjorde att konkurrenskraften gentemot Tyskland faktiskt starktes ndgot."
Men en jamforelse av enhetsarbetskostnaderna i Sverige och Tyskland i samma
valuta visar att skillnaden precis innan krisen i bérjan av 1990-talet 4nda boérjade
bli lika stor som fore devalveringarna i borjan av 1980-talet. | och med att ar-
betsmarknadens parter kunde rdkna med devalveringar, fanns inte sa starka skl
att forsoka undvika att hamna i kostnadsproblem.

Problemen forvarrades under andra halften av 1980-talet och bérjan av 1990-
talet nér Sverige genomgick en period som i mangt och mycket kan karaktériseras
som en klassisk finanskris. Avvecklingen av kredit- och valutaregleringarna féljdes
av en kraftig kreditexpansion, en 6verhettning av ekonomin, stora bytesbalans-
underskott och till sist ett sammanbrott.

Inflationen i Sverige i nivd med Tysklands sedan bérjan av 1990-talet

Sedan bérjan av 1990-talet har inflationen i Sverige varit ungefdr densamma som
i Tyskland (se diagram 1). Det finns naturligtvis flera skél till att inflationen i Sve-
rige har kommit ner till en lag och relativt stabil nivd. Den kris som Sverige gick
igenom i borjan av 1990-talet var den djupaste lagkonjunkturen sedan depressio-
nen pd 1930-talet. BNP minskade tre ar i rad och sysselsattningen foll med 6ver
en halv miljon personer. Det drev ocksa ner inflationen till en Iag niva. Efter det
att den fasta kursen for kronan mot den europeiska valutan ecu hade slappts i
november 1992 inférdes en penning- och valutapolitik med en flytande véxelkurs
och ett inflationsmal pa 2 procent. Finanspolitiken stramades &t. Budgetsanering-
en i mitten av 1990-talet var internationellt sett mycket kraftfull och medverkade
ocksa till att inflationen hélls nere, trots att kronan hade férsvagats med cirka 25
procent direkt efter det att den flytande vaxelkursen inférts. Nagot liknande lyck-
ades man inte med efter devalveringarna i slutet av 1970-talet och bdérjan av
1980-talet. Riksbanken gavs s& smaningom en sjdlvstandig stallning i syfte att
Oka trovardigheten for inflationsmaélet, och man lyckades i denna stravan.

Forbdttringar av Ionebildningen har bidragit till en god utveckling

En annan viktig orsak till att inflationen i Sverige har kunnat halla jamna steg med
inflationen i Tyskland och numera euroomradet &r att I[6nebildningen har forbatt-
rats.

Under 1980-talet blev det allt mer uppenbart att den svenska l&nebildningen inte
fungerade pa ett satt som var férenligt med en samhdallsekonomi i balans. Avtals-
férhandlingarna paboérjades ofta forst efter det att de gamla avtalen hade gatt ut,
vilket gjorde att férhandlingarna fick féras under mer pressade férhdllanden utan
fredsplikt. Loneavtalen innehdll pris-, I6ne- och fortjanstutvecklingsgarantier och
omférhandlingsklausuler, vilket bidrog till att priser och |6ner jagade varandra i en
uppdtgdende spiral. Avtalen avsdg ofta ett golv ovanpa vilket det tillkom en be-
tydande I6neglidning.

Flera faktorer har bidragit till den forbattrade I6nebildningen. | mars 1990 tillsatte
regeringen den sd kallade Rehnbergkommissionen. Grundat pa kommissionens
forslag tréffades stabiliseringsavtal pa huvuddelen av arbetsmarknaden. De med-

' Har och i fortsdttningen anvands begreppet "konkurrenskraft” i bemirkelsen relativ enhetsarbetskostnad
i gemensam valuta.
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verkade till att Idnedkningstakten féll fran cirka 10 procent 1990 till 3 - 4 procent
per ar 1992 — 1993 och att avtalen inte innehdll ndgra féljsamhetsklausuler.

| mars 1997 traffade parterna inom industrin ett nytt samarbetsavtal, det sa kal-
lade Industriavtalet. Parterna kom genom avtalet 6verens om regler for férhand-
lingarna och ett gemensamt ansvar for I6nebildningen pa sin del av arbetsmark-
naden. Liknande avtal, men inte lika ldngtgdende, har f6ljt inom andra omraden.

Ar 2000 paborjade det nya Medlingsinstitutet sin verksamhet. Darmed etablera-
des en oberoende tredje part pa arbetsmarknaden med uppgift att verka fér en
vél fungerande I6nebildning. Medlingsinstitutet fick ocksa dkade befogenheter
att agera i samband med avtalsférhandlingar. Konjunkturinstitutet fick samtidigt i
uppdrag att drligen utarbeta rapporter om de samhéllsekonomiska férutsattning-
arna for Ionebildningen, de sa kallade Lénebildningsrapporterna.

De senaste femton dren har de nationella avtalen i stort sett innehdllit I6nenivaer,
som har varit vél férenliga med en 1&g och stabil inflation och en god utveckling
av produktion och sysselsdttning. Avtalsférhandlingarna har pdborjats i god tid
innan de gamla avtalen har gatt ut. Den internationellt konkurrensutsatta sektorn
har normalt gjort upp foérst och satt mérket for andra delar av ekonomin. Avtalen
har normalt varit tredriga. De innehdller inte langre foljsamhetsklausuler som gor
att I6ner och priser jagar varandra i en uppdtgadende spiral. Samtidigt har |6ne-
bildningen inom de nationella ramarna gett utrymme for betydande variationer
mellan féretag och individer. Antalet konflikter pa arbetsmarknaden har varit lag-
re &n tidigare.

Att I6nebildningen har fungerat relativt vél de senaste femton aren har dven in-
neburit att Sveriges internationella konkurrenskraft har kunnat bevaras eller till
och med stdrkas sedan kronan sldppte den fasta kursen mot ecun i november
1992. En skillnad jamfért med tidigare episoder ar att enhetsarbetskostnaderna
sedan 1993 i Sverige har 6kat i samma takt som i Tyskland. Det ar en viktig for-
klaring till den likartade utvecklingen av inflationen. Den nominella véxelkursen
har varit pafallande stabil fram till dess att finanskrisen férvérrades i september.
Sveriges kostnadslage i tillverkningsindustrin har sénkts de senaste 15 aren vid en
jdmforelse av en storre grupp lander (se diagram 3). Den svenska exporten har
Okat kraftigt och bytesbalansen uppvisar stora éverskott.

Reallénernas utveckling ar ytterligare ett satt att illustrera att I6nebildningen har
fungerat battre de senaste 15 dren dn under 1970- och 1980-talen. 1997-2007
var den genomsnittliga reala |6nedkningen 2,5 procent per ér. Inte sedan 1960-
talet har en sé ldng period med realldnedkningar forekommit. Detta kan jamféras
med perioden 1970-1992, dd den genomsnittliga realldnedkningen var 0,7 pro-
cent. Under flera ar under 1980-talet och borjan av 1990-talet sjonk reallénerna
(se diagram 4).

Loner och kostnader under innevarande avtalsperiod

Jag kommer nu in pd min andra punkt, vilken ar [6ner och kostnader under inne-
varande avtalsperiod. Sdvitt vi nu kan bedéma kommer kostnadsékningarna att
bli hogre under innevarande avtalsperiod dn under de senaste avtalsperioderna.
Lénedkningarna blir ndgot hégre och produktiviteten utvecklas betydligt samre.
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Hogre loneavtal 2007 dn foregdende avtal

Jag var sjalv ganska optimistisk infor avtalsférhandlingarna vdren 2007 i den me-
ningen att de i huvudsak skulle genomféras i god tid innan de gamla avtalen gick
ut, att de skulle genomféras utan mer omfattande konflikter och att de skulle re-
sultera i lbnedkningar som var forenliga med Riksbankens inflationsmal. Min be-

démning grundades da pa tre omstandigheter.

For det forsta var de ekonomiska forutsattningarna goda infér avtalsférhandling-
arna. Lénerna hade 6kat mattligt under de senaste aren och det fanns lediga re-
surser pa arbetsmarknaden. For det andra hade |6nebildningen férbéttrats sedan
krisen i bérjan av 1990-talet. For det tredje hade ramverket fér penningpolitiken
forbéttrats och darmed forutsattningarna for en 1ag och stabil inflation. Allman-
hetens férvantningar var instdllda pa att inflationen skulle hamna pd inflationsma-
lets 2 procent per ar.

Samtidigt var min beddmning att riskerna fanns pa "uppsidan”, det vill siga att
|6nedkningarna skulle kunna bli hdgre. Tillvdxten i ekonomin var stark och syssel-
sattningen 6kade snabbt. Trots de senaste drens goda erfarenheter skulle avtals-
forhandlingarna kunna bli betydligt svarare. Marknadskrafterna skulle ocksa kun-
na dra upp lénedkningarna till hdgre nivéer.

Nar avtalen bérjade bli klara blev jag mer bekymrad. Nivderna pa de avtalade 16-
nedkningarna var betydligt hogre &dn vid féregdende avtalsfoérhandlingar. Utfallet
liknade mer det riskscenario vi hade redovisat i en penningpolitisk rapport i febru-
ari 2007 innan avtalsférhandlingarna satte igdng. Mojligheterna att féra en rela-
tivt expansiv penningpolitik med ldga rdntor och &nda klara inflationsmalet mins-
kade.

Négot hégre I6nedkningar 2007-2009 én foregdende avtalsperiod

| februari 2007 var Riksbankens beddémning att timlénerna skulle 6ka med 3,9
procent per dr under tredrsperioden 2007 — 2009. N&r mer information om resul-
tatet av avtalsférhandlingarna blev tillgénglig i juni 2007 héjdes den beddmning-
en till 4,2 procent per ar. Personligen var jag installd pd att timlénerna skulle
komma att 6ka mer an sa.

Sedan vdren 2007 har den ekonomiska utvecklingen blivit betydligt sémre &n vi
da rdknade med. Krisen pa de finansiella marknaderna har dragit med sig en kraf-
tig konjunkturavmattning i USA som har en ddmpande effekt pa den ekonomiska
utvecklingen i andra lander och &dven i Sverige. Det kan i sin tur ha gjort foreta-
gen mer kostnadsmedvetna och mindre bendgna att nyanstélla och att hoja 16-
nerna mer dn enligt avtalen.

Det ar darfor rimligt att nu rdkna med lagre 16nedkningar under den tredriga av-
talsperioden dn vi kunde foérutse vdren 2007. Var beddmning &r nu att timlénerna
kommer att 6ka med i genomsnitt 3,7 procent per r under tredrsperioden 2007
- 2009, métt pa det satt som Medlingsinstitutet redovisar statistiken och med tre
tiondelar mer pd det sdtt som Nationalrdkenskaperna redovisar |6neutvecklingen.
Det &r cirka en halv procentenhet mer per ar &n under den féregdende tredriga
avtalsperioden.
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B ... och svagare produktivitetsutveckling ger hégre kostnadsékningar

Arbetskostnaderna per producerad enhet har emellertid 6kat betydligt mer an vi
raknade med varen 2007 eftersom produktivitetsutvecklingen har blivit betydligt
svagare an vi da forutsatte. | februari 2007 rdknade vi med att enhetsarbetskost-
naden skulle komma att 6ka med 2,3 procent per ar under perioden 2007 —
2009.

Nu raknar vi med att enhetsarbetskostnaderna 6kar med i genomsnitt 3,8 procent
per ar 2007 — 2009 att jamfora med i stort sett O procent per dr 2004 — 2006 (se
diagram 5). Det medfor att mdnga foretag nu stér infor ett val att antingen héja
priserna for att motverka nedgdngen i [l6nsamheten, vilket kan vara svart i den
nuvarande situationen med allt svagare efterfrdgan, eller att dra ner pa personal-
styrkan. Var bedémning &r att det snarare ar det senare som kommer att bli resul-
tatet. Prishéjningarna kommer att bli méttliga medan sysselsattningen kommer
att minska pétagligt.

Under de tre féregdende avtalsperioderna bidrog den héga 6kningstakten i pro-
duktiviteten till att halla nere enhetsarbetskostnaderna. Produktivitetstillvaxten
var dverraskande stark, sdkert starkare an manga hade raknat med nér avtalen
férhandlades fram.

Produktiviteten har nu fallit 7 kvartal i rad (se diagram 6). Mitt intryck &r att pro-
duktivitetens utveckling den senaste tiden i allt védsentligt &r ett resultat av den
svagare konjunkturen. Tillvaxten har avtagit snabbt medan antalet sysselsatta har
fortsatt att 6ka.

Om man studerar hur BNP och sysselsdttningen varierar 6ver konjunkturen sa
framgar det tydligt att konjunkturvariationen i sysselsattningen reagerar med en
eftersldapning i férhallande till produktionen. Det tycks dessutom som om efter-
sldpningen har 6kat sedan borjan av 1990-talet (se diagram 7).

Riksbankens beddmning ar att en dterhdmtning av produktivitetstillvéxten &r tro-
lig de ndrmaste aren. For detta talar bland annat de historiska samband som jag
har diskuterat nyss. Vi rdknar dock inte med en lika hog tillvdxttakt som mellan
2002 och 2006. | den senaste penningpolitiska uppféljningen bedémdes produk-
tivitetstillvdxten bli i genomsnitt drygt 2,5 procent 2010 och 2011.

Produktivitetsutvecklingen pd langre sikt &r en svarare frdga. Det har framforts ett
antal forklaringar till den snabba produktivitetsutvecklingen fram till och med
2006. IT-sektorn &r relativt stor i Sverige, IT-investeringarna har varit omfattande,
tidigare avvecklingar av produktmarknader har ékat konkurrensen, Sverige &r en
liten 6ppen ekonomi vilket ocksa leder till ett hdgt konkurrenstryck etc. Mitt in-
tryck &r att IT dven i fortsattningen kommer att bidra till en relativt snabb utveck-
ling av produktiviteten i Sverige, medan hogre realrdntor och energipriser kan
komma att dra ner tillvaxttakten. Vi rdknar sammantaget med en ldgre ldngsiktig
6kningstakt &n den vi sag fran mitten pd 1990-talet fram till mitten av 2000-talet.

Den aktuella konjunkturutvecklingen och penningpolitiken

Jag ska nu kort beréra den aktuella penningpolitiken. Sammanfattningsvis kan
situationen beskrivas pa foljande satt: Konjunkturen férsvagas, inflationen sjunker
snabbt och Riksbanken sanker rdntan .
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Den finansiella krisen fordjupar konjunkturnedgdngen

Bade internationellt och i Sverige ddmpas nu BNP-tillvéxten. Vi rdknar med att
tillvaxten i den svenska ekonomin blir negativ nasta ar (se diagram 8). Sysselsatt-
ningen berdknas minska med 6ver 120 000 personer de ndrmaste tva dren och
arbetsldsheten berdknas stiga till 8,4 procent (se diagram 9 och 10). En viktig or-
sak till den kraftigt forsvagade konjunkturen vi ser framfor oss dr att den globala
finansiella krisen har foérvdrrats under hosten.

Inflationen har varit ovanligt hdg under det senaste dret. Men den kommer san-
nolikt att minska snabbt under det kommande aret. | USA har den minskat tre
manader i rad och i euroomradet f6ll den till 2,1 procent i november. | Sverige
minskade inflationen till 4,0 procent i oktober, men vi bedémer att den har fallit
patagligt i november dven hos oss (se diagram 11).

Inflationen har varit hég men didmpas snabbt

En fraga som vi har haft anledning att fundera pd under &ret har varit de kraftiga
svdngningarna i energi- och livsmedelspriserna. En av anledningarna till att vi
hojde rantan fram till i héstas var for att forhindra att det som startade som pris-
okningar pa varldsmarknaden skulle sprida sig till andra omrdden via pris- och
|6nebildningen.

Jag har under aret framfort uppfattningen att det inte forefoll sarskilt troligt att
prisokningar pa energi och livsmedel pa kort sikt driver upp lénerna genom krav
pa kompensation for prisstegringar. Avmattningen i tillvdxten och férsvagningen
av arbetsmarknaden talade emot en sddan konsekvens. Dessutom finns pa storre
delen av arbetsmarknaden tredrsavtal som reglerar de avtalade I6nedkningarna
och det finns inte, som pad 1970- och 1980-talen och i en del andra lander, pris-
utvecklingsgarantier i avtalen som ger automatisk kompensation fér prisstegring-
ar. Daremot har jag pdpekat vikten av att inflationen och inflationsférvantningar-
na har kommit ner till cirka 2 procent infér ndsta omgang avtalsférhandlingar
2010.

Jag har varit mer bekymrad 6ver spridningseffekter fran stigande energi- och
livsmedelspriser till dvriga priser i ekonomin. Exempelvis har jag pekat pa att pri-
serna pa livsmedel har stigit snabbare i Sverige an i euroomradet och att Konjunk-
turbarometern har visat pd fortsatt hoga planer pa prishéjningar i livsmedelshan-
deln. Det skulle kunna tyda pa att det som startade som prisdkningar pa varlds-
marknaden sprider sig till andra varor. Risken fér en sddan utveckling har nu
minskat i och med att energi- och livsmedelspriserna har fallit pa de internationel-
la marknaderna och planerna pa prishéjningar i livsmedelshandeln har ddmpats
patagligt. Den fallande efterfragan i Sverige och internationellt minskar ocksa yt-
terligare riskerna for dessa spridningseffekter.

Riksbanken har analyserat frdgan om det man kallar inflationens persistens, det
vill sdga hur lange effekterna av en plétslig upp- eller nedgéng i inflationen be-
star. Vi finner tva huvudsakliga resultat for Sverige, som liknar resultaten fran stu-
dier av euroomradet. For det forsta finns det en persistens i inflationen, men den
dr att betrakta som mattlig. Nagot férenklat innebér resultaten att ungefar halva
effekten av en plotslig inflationsuppgdng finns kvar nésta kvartal.
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For det andra har persistensen minskat sedan inflationsmélet inférdes. En méjlig
forklaring dr att penningpolitiken har fatt en 6kad trovardighet. Tilltron &r hogre
an tidigare till att penningpolitiken strévar efter att fora tillbaka inflationen mot
malet efter en stérning. En annan majlig forklaring ar att stérningarna har varit
mindre sedan 1990-talets borjan dn de var tidigare, bland annat genom att I6ne-
bildningen har fungerat béattre &n tidigare.

En tdnkbar slutsats ar att det ur penningpolitisk synvinkel d&nda kan vara riskabelt
att underskatta persistensen. Detta beror pa att kostnaden &r hog att féra ned
inflationen ndr den val har tillatits driva ivag. Darfor ar det battre att rakna med
en for hdg dn en for lag persistens.

Tankar infor avtalsférhandlingarna ar 2010

Jag skulle nu vilja gora ett personligt inldgg i en fraga som kan vara vésentlig in-
for nasta stora avtalsrorelse ar 2010, om vilken sektor som bor vara loneledande.
Min uppfattning dr att den internationellt konkurrensutsatta sektorn bér vara
normerande for [6neutvecklingen dven i avtalsférhandlingarna ar 2010.

Det har under senare tid forts en debatt om det nuvarande I16nebildningssyste-
met.” En frdga har varit om systemet, med industrin som ensam mérkessittare, r
det mest lampliga och langsiktigt hallbart givet att vi nu har en flytande véxelkurs
istallet for en fast vaxelkurs. Argumentet ar att man nu skulle kunna fa samma
aterhdllande effekt pa l6nebildningen om tjdnstesektorn satter market istéllet for
industrin. Tanken ar att om tjanstesektorn satter market for hogt hojer Riksban-
ken rantan, vilket ddmpar aktiviteten, sysselsattningen och inflationen pa motsva-
rande satt som om industrin skulle satta market for hdgt och tappa internationell
konkurrenskraft.

Internationellt konkurrensutsatt sektor bor vara normerande

Min egen uppfattning ar att den internationellt konkurrensutsatta sektorn fortfa-
rande har en central roll i I6nebildningen. Men den internationellt konkurrensut-
satta sektorn &r inte detsamma som industrin. Aven andra sektorer &r i varierande
grad utsatta for internationell konkurrens. Dessutom &r det védsentligt att det finns
en samsyn mellan de férhandlande organisationerna om vilken del av ekonomin
som boér vara normerande.

Jag menar att det inte dr ndgon avgoérande skillnad jamfért med tidigare nér vi
hade en fast vaxelkurs och nu ndr vi har en flytande vaxelkurs. Vart inflationsmal
ar i stort sett detsamma som i var omvarld. Vi sdg ocksa tidigare att inflationen de
senaste femton dren i stort sett har varit densamma i Sverige som i Tyskland.

Den enda mojligheten att vi ska kunna ha hégre 16nedkningar ar att produktivi-
tetsutvecklingen ar hégre i Sverige an i omvarlden. S& har det ocksa varit nar man
ser pd utvecklingen i Sverige jamfort med euroomradet sedan ar 2000. Lonerna
har 6kat snabbare i Sverige &n i euroomradet, men produktivitetsutvecklingen har
ocksa varit starkare i Sverige och inflationen har varit ungefar densamma (se dia-
gram 12)

? Se till exempel L. Calmfors, "Kris i det svenska avtalssystemet?", Ekonomisk debatt nr 1, 2008 och P.
Braunerhjelm med flera, "Krisstdmpeln pd det svenska avtalssystemet — en éverdrift”, Ekonomisk debatt nr
5, 2008.
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For industrin ar situationen i stort sett densamma i en valutakursregim med
flytande véaxelkurs som i en med fast véxelkurs, i den meningen att I6neavtalen
maste sattas framatblickande med hansyn till kostnadsutvecklingen i omvarlden.
Normalt kan det vara rimligt att forutsatta att vaxelkursen ar oférdndrad, vilket
illustreras av den stabila utvecklingen av kronan mot euron fran 2002 fram till i
host. En hypotes om oférdndrad kurs gor férutsattningarna desamma under fast
och rorlig vaxelkurs.

Kronan har forsvagats kraftigt i den nuvarande finansiella turbulensen och vi rék-
nar med att den pa sikt atergar till den ungefar den niva som gallde fore krisen.
Férhoppningsvis har kronan stabiliserats pd en starkare nivd dn dagens infor av-
talsférhandlingarna 2010. Det 4r i alla fall vad vi pa Riksbanken raknar med (se
diagram 13).

For tjidnstesektorn ar daremot situationen annorlunda vid en flytande véxelkurs.
Om tjdnstesektorn dr I6neledande och I16nedkningarna blir hogre dn vad som é&r
forenligt med inflationsmalet s& hojer Riksbanken under normala omstandigheter
rdntan. Det resulterar normalt i att kronan forstarks samt att aktiviteten i ekono-
min och inflationen ddmpas. For industrin leder det till en dubbel press pa kon-
kurrenskraften, bade genom att I6nerna stiger mer &n i omvarlden och att kronan
forstarks.

Men den aterhdllande kraften av for hoga Ionedkningar i tjanstesektorn &r mindre
direkt och mindre tydlig &n effekten av fér héga I6nedkningar i industrin. Effek-
terna av for hoga lIonedkningar for tjanstesektorn maste forklaras i flera led (hog-
re [6ner, hogre inflation, rantehojning, lagre real tillvaxt och sd vidare), medan
effekterna av for hoga I6nedkningar i industrin slar direkt pd industriféretagets
konkurrenskraft.

Industrins normerande roll ar dessutom beroende av mer &n att det ar en interna-
tionellt konkurrensutsatt del av den svenska ekonomin. Genom Industriavtalet
har man kommit éverens om en ordning dar férhandlingar genomférs under
fredsplikt och i god tid innan de gamla avtalen gdr ut, egna ordningar for att han-
tera konflikter, gemensamma underlag for férhandlingarna med mera.

Min slutsats &r darfor att industrin, eventuellt utvidgad till andra internationellt
konkurrensutsatt delar av den svenska ekonomin, bor vara normerande for [6ne-
utvecklingen dven i avtalsférhandlingarna ar 2010. En bred samsyn om att det ar
en lamplig ordning skulle underldtta avtalsférhandlingarna och bidra till en vél
fungerande I6nebildning.

Samtidigt vill jag avslutningsvis ater betona att Riksbanken inte dr en part i avtals-
férhandlingarna. Det dr arbetsmarknadens parter som skéter férhandlingarna.
Men léneutvecklingen paverkar inflationen och inflationen pédverkar |6neutveck-
lingen. Vart jobb dr att hélla inflationen pa en lag och stabil niva. Det underlattas
av om lénebildningen fungerar val.

Tack fér uppmarksamheten!
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