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Tack for inbjudan att {4 diskutera svensk ekonomi och penningpolitik. Idag pa
formiddagen presenterades Riksbankens inflationsrapport. I den analyseras utveck-
lingen i Sverige liksom den framtida inflationsutvecklingen. Det innebar att Riks-
bankens syn pa den framtida penningpolitiken ar kind. Jag kommer darfor att ma-
la med lite bredare penseldrag ikvall.

Positiv utveckling i svensk ekonomi

Det finns mycket som ar positivt i svensk ekonomi. Sakta men sakert ar vi pa vag
bort fran de senaste decenniernas aterkommande ekonomiska problem, som i bor-
jan av 1990-talet ledde till en djup kris.

Sedan sommaren 1993 har BNP-tillvixten varit ca 2,8 procent i arstakt, vilket ar
betydligt hogre an den genomsnittliga tillvaxttakt vi varit vana vid under de senaste
25 dren. Likasd ar 6verskotten i vara affirer med utlandet storre dn pa mycket
lange. Investeringarna ligger pa en hog niva och underskotten i statsfinanserna har
minskat successivt. Inflationen har inte varit sa lag pa flera artionden.

Sedan i hostas har vi haft nagra manader da konsumentpriserna varit lagre an ett
ar tidigare. Det innebér dock inte att Sverige drabbats av deflation i dess egentliga
bemirkelse. En viktig orsak till att konsumentprisindex gatt ned ar att Riksbanken
sankt reporantan och att detta dragit ner boenderantorna, vilket i sin tur har en
temporart dimpande effekt pa inflationen.

Fortsatter vi i Sverige att fora en disciplinerad budget- och penningpolitik och
aven i ovrigt bygga fortroende for den ekonomiska politiken talar det mesta for att
tillvixten successivt forstarks, fran avmattningen under 1996, utan att inflationen
tar fart. Det ar i manga stycken en ny situation i var moderna historia. Jag jamfor da
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med 1970- och 80-talen. Den laga inflation vi har nu ansluter dock vl till en aldre
och mycket lang svensk tradition.

Fran borjan pa seklet fram till 1970 uppgick BNP-tillvaxten till omkring 3,5 pro-
cent i genomsnitt per ar. Det gjorde den svenska ekonomin till en av den snabbast
vaxande i den industrialiserade vastvarlden. Under samma period lag inflationen
pa omkring 2,5 procent i genomsnitt per ar.

Vart land upplevde dven under dessa 70 ar en del problem i samband med pe-
rioderna kring de tva varldskrigen och den internationella depressionen vid 1930-
talets inledning. Men ekonomin aterhamtade sig relativt snabbt och fortsatte att vi-
sa god tillvaxt i en milj6 med stabila priser.

Sveriges historiska utveckling visar att lag inflation inte ar ett hinder utan snarare
en forutsiattning for en gynnsam ekonomisk utveckling.

Varfor skedde en forandring efter 1960-talet?

Borjan av 1970-talet markerar en pataglig forandring. Svensk ekonomi kom att
drabbas av problem, som sa smaningom ledde fram till den djupa krisen i borjan av
1990-talet. Olika typer av storningar, savil inhemska som utlandska, mottes med
bade expansiv finanspolitik och devalveringar av kronan. Det gynnade produktion
och sysselsattning kortsiktigt, men ledde till inflation, spekulation, aterkommande
ekonomiska bakslag, nya devalveringar och ytterligare kortsiktig expansion.

Det blev en ond cirkel och facit for den har perioden ar nedsldende. Den ena in-
flations- och devalveringscykeln fo6ljde pa den andra. Det var den langsta inflations-
perioden sedan de forsta artiondena av 1800-talet. Inflationen fran 1970 fram till i
borjan av 1990-talet uppgick till i genomsnitt 8 procent per ar. Statens langivare
kompenserade sig for den hogre inflationen liksom fér kronans urholkade varde.
Marknadsrantorna blev darfér hoga jamfort med méanga andra lander. Investe-
ringar och sparande var samtidigt laga. Tillvixten blev svag och den ekonomiska ut-
vecklingen ryckig.

Varfor blev det sa? Nagonting hinde uppenbarligen mot slutet av 1960-talet i
vart land. Aven om manga faktorer bidrog till den daliga utvecklingen under de fo6l-
jande dryga 20 aren ar det viktigt att peka pa ett nytt tinkande som gjorde sig gal-
lande i den ekonomiska politiken. Det var att finanspolitiken samt penning- och va-
lutapolitiken skulle anvandas mer aktivt for att motverka storningar. Synsattet
byggde pa en utbredd uppfattning att inflation maste accepteras for att arbetsloshe-
ten skall kunna hallas nere och ekonomin vaxa.

Aven i andra linder kom en liknande forandring, som byggde pa samma synsatt,
men till skillnad mot dessa lander drojde sig uppfattningen om sambandet mellan
arbetsloshet och inflation kvar i Sverige.

Det som ocksa mojliggjorde en mer aktiv ekonomisk politik enligt detta synsatt
var att en viktig restriktion for den ekonomiska politiken slappte. Det sk Bretton
Woods systemet brot samman i borjan av 1970-talet. Under detta valutasystem var
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kronans varde knuten till dollarns och den amerikanska valutan var i sin tur knuten
till guldet. Detta internationella valutakursarrangemang som var det féorharskande
efter andra varldskriget stallde stora krav pa ekonomisk-politisk disciplin och bi-
drog darfor till stabilitet at utvecklingen samtidigt som inflationen blev lag.

Nar Bretton Woods systemet brot samman, forsvann till synes kraven pa disciplin
i den ekonomiska politiken. Sverige kunde driva en egen politik, trodde man. Infla-
tionen sags inte som nagot skadligt, utan mer som en biverkning av en korrekt
ekonomisk politik, som maste accepteras.

Problemet var att teorin inte holl vad den lovade. Den bortsag fran forvantning-
arnas betydelse. For att en expansiv ekonomisk politik skall ge ndgon effekt pa pro-
duktion och sysselsattning forutsatts att inte lonedkningarna anpassar sig till den
hogre inflationen, men det gjorde de.

Lat mig ta ett enkelt exempel som illustrerar detta. Antag att inflationen ligger
pa 2 procent i utgangsliaget och den ekonomiska politiken liggs om i expansiv rikt-
ning utan tanke pa ekonomins underliggande produktionsférmaga. Om loneavtal
slutits for en langre period, sa skulle en 6kad inflation till sig 5 procent i basta fall
kunna bidra till en kortsiktigt 6kad sysselsattning, eftersom de reala l6nekostna-
derna minskar for foretagen (priserna stiger snabbare dn lénerna). Sa smaningom
kommer dock 5 procents inflation att uppfattas som normalt och l6nekraven
kommer att utga frdn denna niva. Med hdgre nominella I6neékningar 6kar reallo-
nerna ater och arbetslosheten tenderar att ga tillbaka till urprungsnivan, medan in-
flationen stigit till 5 procent.

Den niva pa arbetslosheten till vilken ekonomin atervander nér inflationsfor-
vantningarna anpassats till den faktiska inflationen brukar kallas for jamviktsarbets-
losheten. Den kan inte paverkas av efterfrigeexpansion i form av t.ex. penning- och
valutapolitiken utan bestams huvudsakligen av strukturella faktorer. Det finns dar-
tor inget langsiktigt utbytesféorhdllande mellan inflation och arbetsloshet. Det gar
inte att fa ner arbetslosheten varaktigt med hjalp av en allmant expansiv politik sa
att den hamnar lagre an nivan for jamviktslosheten. Daremot kan vi ha olika nivaer
pa inflationen.

Problem uppstar diremot om inflationen stiger, eftersom det gor att ekonomin
fungerar simre och paverkar produktionen negativt. Uttryckt pa ett annat satt: Fi-
nanspolitiken och penning- och valutapolitiken kan under vissa forutsattningar pa-
verka ekonomins fluktuationer kring den langsiktiga tillvixtbanan, aven om man
inte skall forvinta sig att det gar att finjustera efterfragan. Men drivs efterfrageut-
vecklingen for langt stiger inflationen, vilket riskerar att skada ekonomin. Det var
sannolikt det som skedde under 1970- och 1980-talen, vid sidan av att ekonomin
ocksa paverkades av strukturella problem.

Har finns ocksa en lirdom for den dagsaktuella situationen. Jag pekade inled-
ningsvis pa en hel del positiva féorhallanden i den svenska ekonomin. Det finns
dock en omstindighet som ar mindre ljus. Det 4r den hoga arbetslosheten. Aven
om lonebildningen forr eller senare kommer att anpassa sig till den laga inflation
som nu rader ar det oroande att det gar sa langsamt. Aterhadmtningen i sysselsitt-
ning har hittills gatt mycket langsamt trots en ganska gynnsam konjunktur de se-
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naste tre aren. Det mesta talar for att jamviktsarbetslosheten stigit, vilket innebar att
arbetslosheten riskerar att forbli hog ifall ingenting gors aven om konjunkturen
forbattras. Det ar i sin tur ett tecken pa en daligt fungerande arbetsmarknad, som
har sin grund i l6nebildningen - eftersom just prisbildningen ar den centrala
marknadsmekanismen. Om jamviktsarbetslosheten har stigit bor atgarder inriktas
pa att fa ned den. Det dr dock nagot som ligger utom rackhall fér penningpolitiken
och efterfragepolitiken. Vad penningpolitiken kan bidra med &r att s6ka halla en
lag och stabil inflation och darmed indirekt bidra ocksa till en stabil tillvaxt och sys-
selsattningsokning i svensk ekonomi.

Lag inflation - en ldng svensk tradition

Jag namnde tidigare att Sverige har en lang tradition av lag inflation. Den laga in-
flationen har gatt hand i hand med en god ekonomisk tillvixt allt sedan industria-
lismens genombrott i mitten av 1800-talet. Stravan att med olika medel motverka
risken for inflation och skapa fortroende for penningvardet gar som en rod trad
genom den svenska historien. Ytterst handlar inflation om att pengarnas varde ur-
holkas om det finns for mycket pengar eller betalningsmedel i ekonomin.

De sedlar och mynt som Riksbanken ger ut har inte det substansvarde som finns
angivet pa dem. Metallen i en femkrona ar inte vard fem kronor om den smalts ner
och saljs. Inte heller ar papperet vart 50 kronor i 50-lappen. Det kostar Riksbanken
ett mycket ringa belopp att trycka en tusenlapp. I princip skulle vi darfér kunna
tillverka hur mycket pengar som helst. Det paverkar ibland synen pa Riksbanken.
Hur ofta hors inte rop pa lagre reporanta oavsett var den ligger? Var reporanta ar
dock ingenting annat an den avgift vi tar for att lana ut sedlarna och mynten till
allmanheten. En lag reporanta innebdr att mer pengar kommer i cirkulation, nagot
som kan forsamra deras varde och foljaktligen leda till inflation.

Det finns manga exempel i historien pa att frestelsen att producera fér mycket
pengar och urholka dess viarde blivit for stor. Under 1700-talet och i borjan av 1800-
talet bedrev Sverige krig och krig kostar pengar. Riksbanken tvingades da bidra
med finansering och resultatet blev mycket hog inflation.

1830 beslutade riksdagen att infora en s.k. silvermyntfot for att skapa stabilitet i
penningvardet. Méjligheten att ge ut sedlar och mynt kopplades darmed till inne-
havet av silver. Darmed gick det inte langre att tillverka "billiga pengar" for stats-
makterna. Det fanns ett ankare, en restriktion och en handlingsregel for penning-
politiken. Det skapade fortroende hos allmanheten fér penningvasendet och for
penningvardet, vilket bildade upptakten till en mycket lang period av lag inflation i
vart land och skapade forutsattningar for tillvaxt och sysselsittning.

1873 6vergick Sverige till gyldmyntfot och inférde kronor och 6éren. Sedlarna
fick en text med foljande lydelse: "Sveriges Riksbank inloser, vid anfordran, denna
sedel med guldmynt". Det skapade ytterligare fortroende for penningvasendet, for
penningvardet och for den ekonomiska politiken.



Under de féljande 100 dren, med undantag for krigsaren och 30-talsdepressio-
nen, var vardet pa den svenska kronan direkt eller indirekt knuten till guldet och
det skapade stabilitet bade nar det gallde penningvardet och i ekonomin i stort.

Det hér visar hur viktigt det ar med en handlingsregel fér penningpolitiken.
Idag ar handlingsregeln att halla inflationen pa 2 procent, med en tolerans upp
och ned med en procentenhet. Vi maste vara lika noga med att klara den uppgiften
som tidigare generationer var att halla kronans varde i paritet med silvret och gul-
det.

Att ha en silver- eller guldmyntfot eller ett inflationsmal innebar att Riksbankens
ataganden och ansvar ar tydligt. Det innebdr ocksa att det blir extra tydligt om
Riksbanken gor avsteg fran sitt dtagande. En sadan handlingsregel kan bidra till att
skapa fortroende for en lag inflation inte bara i ar och nasta ar utan for lang tid
framover. I vara dagar ar ett sadant fortroende grunden for en stabil valuta och for
varaktigt laga marknadsrantor.

Finansiell oro handlar om osidkerhet

En dalig inflationshistoria liksom svaga statsfinanser ar tva faktorer som kan forsva-
ga tilltron till den ekonomiska politiken och till penningvardet. De perioder av
rante- och valutaturbulens som vi upplevt tidigare under 1990-talet hade sitt ur-
sprung i att sparare och investerare tvivlade pa Sveriges vilja och féormaga att bryta
med det historiska inflationsmonstret fran 1970- och 80-talen och att komma till
ratta med problemen i statens finanser. Kort uttryckt kan man tala om osakerhet
och statens langivare sokte kompensera sig for de risker man upplevde. Tendenser
till finansiella svangningar i andra lander har ibland varit den utlésande faktorn
bakom finansiell oro, men ofta har det handlat om osikerhet pa hemmaplan.

Under senare delen av 1995 och under 1996 {o6ll flera bitar pa plats. En uppgang
i inflationen i samband med konjunkturuppgangen hade forhindrats och de kraft-
fulla dtgarder som vidtagits under flera ar for att komma till ratta med underskot-
ten i statens budget gav resultat. Inflationsférvintningarna foll, den langa rantan
sjonk och kronan starktes. Det stigande fortroendet for den ekonomiska politiken
var en viktig faktor till att Riksbanken kunde sinka reporantan forra aret fran strax
under 9 procent till 4,10 procent.

Resultatet under det senaste aret visar pa betydelsen att konsekvent och uthélligt
bedriva en ekonomisk politik som syftar till prisstabilitet och sunda statsfinanser.
Regeringens konvergensprogram gor med sina halvarsvisa kontrollstationer det
mojligt for olika aktorer att folja det politiska systemets vilja att fullfélja budgetsa-
neringen och att nd malet om balans 1998. Regeringsforetradare har dven uttalat
ambitionen att na 6verskott darefter. Vi maste komma ihdg att det &r en moédosam
process att bygga fortroende, som inte tar slut.

Det finns ytterligare satt att bidra till fortroendet for det framtida penningvardet
och darmed s6ka minska riskerna for tvira kast i langa rantan och kronans kurs.
Jag tanker da inte pa ett atagande liknande det i gamla tider om att: "Sveriges Riks-
bank inléser, vid anfordran, denna sedel med guldmynt" utan snarare pa den typ av



institutionella forandringar som nu diskuteras. Tanken med att exempelvis lagga
fast Riksbankens mal i riksdagen genom en lag och att infora ett direkt fé6rbud mot
andra penningpolitiska instruktioner an de som finns lagstadgade ar inget sjalvan-
damal. Detta ar ytterligare vagar att skapa fortroende, men de bygger pa samma
princip som de atgarder som gjordes pa 1800-talet da kronans varde knots till silvret
respektive guldet.

Ett allvarligt problem i diskussionen med att tydligt delegera penningpolitiken
till Riksbanken ar det forslag som den sk. Valutakompetensutredningen nyligen
kommit med. I den foreslas att besluten 6ver valutapolitiken skall flyttas fran Riks-
banken. Utredaren tycks ha forbisett att penningpolitik och valutapolitik ar tva si-
dor av samma mynt. Problemet med utredningens forslag ar att det skulle forsvara
moijligheterna att uppna trovardighet kring en varaktig prisstabilitet. Dadrmed riske-
rar forslaget att motverka andra forslag om lagstiftning pa Riksbankens omrade
som diskuteras. Darfor ar det naturligtvis viktigt att utredarens forslag avvisas. Syftet
med en ny lagstiftning for Riksbanken ar ju att 6ka fortroendet for den ekonomiska
politiken och att dirmed bidra till bade en stabilare ekonomi och stabilare finans-
marknader.

Det ar ocksa i ljuset av olika sitt att soka skapa fortroende man skall se planerna
pa bildandet av EMU. Denna union erbjuder ett ramverk for penningpolitiken som
langsiktigt 6kar trovardigheten for den ekonomisk-politiska disciplinen och den
stabilitetsinriktade politiken.

Avslutning
Mitt anférande ikvall kan sammanfattas i tre punkter:

###  Det finns mycket som ar positivt i svensk ekonomi. Sakta men sakert ar vi pa
vag bort fran de senaste decenniernas aterkommande ekonomiska problem,
som i borjan av 1990-talet ledde till en djup kris.

###  Arbetslosheten ligger dock kvar pa en hog niva. Mycket talar for att
jamviktsarbetslosheten stigit. Den kan inte paverkas av finanspolitiken eller
penning- och valutapolitiken. Har jamviktsarbetslosheten stigit bor atgarder
inriktas pa att fa ned den.

###  Erfarenheten har lart oss att finansiell oro ofta haft att géra med osdkerhet.
Utvecklingen under 1996 visar att en disciplinerad penningpolitik och
konsistent budgetsanering leder till goda resultat. Att bygga fortroende ar en
modosam process, som inte har nagot slut. Samtidigt kan institutionella férand-
ringar bidra ytterligare till finansiell stabilitet. Det ar dock viktigt att inte ta steg
tillbaka, vilket Valutakompetensutredningen foreslar. Det genomskadas och
fortar resultat som andra atgarder kan ha och som tydligt delegerar pen-
ningpolitiken till Riksbanken. Aven EMU bér ses i ljuset av atgirder som ékar
den finansiella stabiliteten.



