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Penningpolitiken

SNS konferens om konjunkturlaget

Lat mig borja med att tacka for att jag fatt komma hit och tala om penningpolitiken.
Konjunkturkonferenserna ar en god tradition och i Riksbanken vardesatter vi
moijligheten att i detta forum fa medverka i en diskussion om penningpolitiken.

Idag har jag tankt uppehalla mig vid fyra damnesomraden. Inledningsvis tainker
jag tala om den principiella ram som vagleder Riksbanken nar vi arbetar med
inflationsmal. Darefter tinker jag folja fjolarets upplaggning och nigot kommen-
tera vad som hint pa penningpolitikens omrade sedan vi sags har for ett ar sedan.
Den tredje punkten ar en diskussion om inflationsutsikterna framover, som tar
avstamp i den senaste inflationsrapporten. Till slut tinkte jag berora tva faktorer
som ar viktiga for bedomningen av inflationen; finanspolitiken och lénebildningen.

1. Den principiella ramen fér inflationsmalspolitiken

For att forstd hur Riksbanken arbetar ar det viktigt att ha grunddragen i den tanke-
ram som vagleder penningpolitiken klar for sig. En sidan ram ar med
nodvandighet schematisk och forenklad, men den ar likval ett stod for tanken.

Milet for penningpolitiken ar att virna penningvardet. Bakom denna mal-
formulering ligger insikten att det ar genom att sikra en lag och stabil inflation som
penningpolitiken bést kan bidra till att skapa langsiktigt gynnsamma férutsittningar
for tillvaxt, sysselsattning och valstand. I Sverige, liksom i en rad andra ldnder,
bedrivs numera penningpolitiken med direkt ledning av ett inflationsmal. Med
andra ord finns det inget mellanliggande mal mellan instrumentet, styrrantan, och
det slutliga malet, lag inflation.



Inflationsprognosen central

Efterslipningar mellan en penningpolitisk atgard och effekterna pa efterfragan och
inflationstryck gor att prognoser over framtida inflation ar ett centralt medel nar
det galler genomforandet av politiken. Inflationsbedomningar, i likhet med de
flesta andra ekonomiska prognoser, ar naturligtvis behaftade med osakerhet. Darfor
arbetar Riksbanken inte med enskilda punktskattningar av den framtida inflation-
en. I praktiken ar prognosen en sannolikhetsfordelning med ett antal mer eller
mindre troliga utfall.

Med ledning av saval modellberdkningar som konjunkturprognoser av mer
traditionell typ tas scenarier for hela ekonomin och speciellt for inflationen fram.
Normalt identifieras ett huvudscenario. Med hjalp av en analys av sarskilda osakra
“nyckelfaktorer” i bedomningen analyseras, diskuteras och sannolikhetsbedoms
alternativa inflationsscenarier. Det ar scenarier som i den aktuella bedomningen
anses som nagot mindre troliga dn huvudscenariet, men dar de faktorer som pa-
kallar sarskild vaksamhet lyfts fram.

Efterfrdagelaget och inflationsforvantningarna

I inflationsbedémningen anvander sig Riksbanken av ett brett spektrum av indika-
torer. Dessa kan naturligen delas in i tvd grupper; de som ger en bild av utveck-
lingen av utbuds- och efterfrageférhdllandena i ekonomin och de som hjalper till
att fanga forvintningarna om den framtida inflationstakten.

Inflationsforvintningarna ar viktiga som matt pa fortroendet for att Riksbanken
ska lyckas uppna inflationsmalet. De spelar en central roll i inflationsbedémningen
bl.a. genom att forvantningar om framtida inflation paverkar pris- och lénebild-
ningen.

Nar det galler utbuds- och efterfrageforhdllandena i ekonomin ar utgangspunkten
for resonemanget att efterfragan inte i langden kan vaxa snabbare dn produktions-
kapaciteten - den potentiella produktionsnivan. En efterfrageniva som innebér att
ekonomins resurser utnyttjas mer an vad som ar langsiktigt hallbart resulterar sa
smaningom i flaskhalsar och andra bristfenomen, som i sin tur leder till prisokning-
ar. Det ar latt att askadliggéra denna tankegang genom att se hur kapacitetsutnytt-
jandet i hela ekonomin matt med det s.k. produktionsgapet har utvecklats i relation
till inflationen. (Diagram I) Sambandet ar som synes tydligt.

For att uppna inflationsmaélet ar det viktigt att penningpolitiken avvags sa att
efterfragan i ekonomin varken vaxer for snabbt eller for langsamt utan i den takt
som ekonomin kan klara med hjalp av bl.a. nya investeringar, forbattrad effektivitet
och god tillgang pa arbetskraft. Om den framtida efterfragan bedoms bli for hog
behover penningpolitiken stramas at och tvartom. P4 sa siatt kan en penningpolitik
som inriktas mot ett inflationsmal bidra till att minska svingningarna i ekonomin.

Anpassning till inflationsmdlet

Principerna for hur penningpolitiken utformas kan formuleras som en enkel tum-
regel: Om inflationsprognosen (eller snarare sannolikhetsfordelningen 6ver olika
mojliga utfall) - under antagande om en oférandrad styrranta - talar for att infla-



tionen kommer att vara ilinje med malet pa ett a tvd ars sikt ar penningpolitiken
ratt avagd. Om bedémningen visar att inflationen riskerar att 6verstiga
(understiga) inflationsmadlet ar penningpolitiken for expansiv (stram), och styr-
rantan bor da hojas (sankas).

En viktig fraga i sddana situationer ar over vilken tidshorisont denna bedém-
ning bor goras och darmed hur snabb och kraftig en omlaggning bor vara. Mycket
talar for att omlaggningen bor ske gradvis och att den tidshorisont, 6ver vilken
penningpolitiken syftar till att nd inflationsmadlet, inte bor vara alltfor kort. Det ar
bl.a. darfor vi brukar tala om att inflationsmalet ska ses i ett lite langre, arligt
perspektiv.

For det forsta finns en oundviklig osdkerhet om effekterna av penningpolitiska
forandringar pa inflation och efterfragan, bade vad galler storlek och férdrdjning.
Under sddana férhallandena verkar det intuitivt rimligt att ga forsiktigt fram och
noga utvardera den foérda penningpolitiken med hjalp av all ny inkommande
information.

For det andra riskerar kraftiga omslag i penningpolitiken att skapa onodig
instabilitet i reala variabler som produktion och sysselsittning. Forsiktiga och grad-
visa ranteférandringar, som istallet far verka under nagot langre tid, ar darfor att
foredra. En langre horisont, 6ver vilken inflationsmalet ska nas, och en gradvis
anpassning av penningpolitiken, gor det mojligt att uppna inflationsmalet och sam-
tidigt i viss utstrackning stabilisera reala variabler.

Av det har foljer ocksd nagot som har en baring pa dagens situation; det ar
viktigt att penningpolitiken laggs om i tid. Genom att i god tid motverka ett stigan-
de inflationstryck behoéver inte atgarderna vara sa kraftfulla. Risken for att infla-
tionsdrivande spanningar ska uppsta i konjunkturuppgdangen blir mindre. Det-
samma galler risken for att inflationsféorvantningarna ska stiga. Darmed kan svang-
ningarna i ranteldget komma att bli mindre och inverkan pa den reala ekonomin
mer dampad. Den amerikanska penningpolitiken kan tjana som illustrativt exem-
pel pa hur en centralbank med sma ranteférandringar, saval uppat som nedait,
under de senaste dren forefaller ha lyckats med att halla inflationen lag samtidigt
som ekonomin uppvisat en stabil och god tillvaxt.

Tva reservationer ar emellertid pa sin plats:

- Man bor inte 6verskatta penningpolitikens mojligheter att genom

“finkalibrering” utjamna konjunkturella svingningar i ekonomin. Erfarenheten
visar att detta ar svart bl.a. darfoér att den noédvandiga kunskapen saknas och
utvecklingen mer eller mindre regelbundet stors av faktorer som man inte kan
forutsaga.

- I praktiken maste hansyn tas till vilket fortroende den forda politiken atnjuter.
Om det rader osakerhet kring den ekonomiska politikens mojligheter att lang-
siktigt klara inflationsmalet kan t.ex. en strategi som syftar till att gradvis fa ned
inflationen mot méalet leda till problem genom att forstarka osdkerheten ytter-
ligare. Det kan vara vart att understryka att det i detta sammanhang inte endast
ar penningpolitiken som ar av betydelse. Historiska erfarenheter, inte minst i
Sverige, visar att dven finanspolitiken maste utformas pa ett satt som langsiktigt



ar i 6verensstaimmelse med prisstabilitet for att inflationspolitiken ska atnjuta
fullt fortroende.

2. Utvecklingen under det senaste aret

Fran obalans till trovéirdighet

Nar vi sags har for ungefar ett ar sedan hade Riksbanken successivt sankt rantan
sedan borjan av 1996. Rantesinkningarna pagick till december, da reporantan
kommit ner till strax 6éver 4 procent. Sammanlagt hade rantan da sankts med nara 5
procentenheter.

Finansministern brukar berémma sig av att vara varldsmastare i budgetsane-
ring. Utan att ta stallning till detta pastaende star det klart att fortroendet for den
ekonomiska politiken - som detta kommer till uttryck i bl.a. vaxelkursen och i
ranteutvecklingen pa marknaden - 6kade markant under 1995. Detta gjorde det i
sin tur mojligt for Riksbanken att sainka rantan radikalt. Dock ar Sverige inte unikt.
En snarlik utveckling, med snabba rantesankningar i kolvattnet av en statsfinansiell
konsolidering, har ocksa sketti t.ex. Kanada.

Nar Riksbanken inledde rantesankningarna i borjan av 1996 var bakgrunden
en tydlig forbattring av inflationsbilden under sommaren och hosten 1995. Den
positiva utvecklingen hangde i hog grad samman med att kronan forstarkts efter
flera ar med en kraftig undervardering. Den starkare kronan 6ppnade for en béttre
balans i den monetira stimulansen fran ranta respektive vaxelkurs. Tack vare den
lagre rantenivan fick den inhemska efterfragan i borjan av 1996 ett valbehovligt
stod.

Inflationsférvantningarna hos saval hushall som foretag hade gradvis krupit
ner, vilket visade att ekonomins aktorer i allt storre utstrackning borjade stalla in sig
pa att den laga inflationstakten skulle bli bestaende. I mycket handlade rantened-
gangen under 1996 om en anpassning av ranteldget fran en ekonomi med stora
obalanser och trovardighetsproblem till en ekonomi med battre balans och vaxande
fortroende for den ekonomiska politikens inriktning mot prisstabilitet.

Penningpolititisk stimulans

I inflationsrapporten fran december i fjol sades att tecknen pad en aterhamtning i
den inhemska ekonomin var tydliga. Samtidigt ansag Riksbanken att risken for
overhettning var liten, eftersom dterhamtningen startade fran en lag nivd. Den
samlade bedémningen var att det kunde finnas ytterligare nagot utrymme for
penningpolitiska lattnader. Att marknaden delade denna bedémning framgér av de
implicita terminsrantorna vid denna tid. (Diagram 2)

Inflationsbedémningen byggde bl.a. pa ett antagande om att kronan skulle
starkas nagot. Denna forstirkning uteblev; kronan forsvagades istillet med
6 procent fran november 1996 fram till juni 1997. I detta lage valde Riksbanken att
inte sanka rantorna ytterligare. Forsvagningen forefoll vara av varaktig karaktar och
paverkade efterfragan i sadan omfattning att nagon ytterligare sinkning av rantorna
inte bedomdes vara pdkallad. I inflationsrapporten i mars konstaterade Riksbanken



att penningpolitiken var val avwagd och att de stora sinkningarna av reporantan
behovde utvarderas. Samma bedomning gjordes i juni.

Konjunkturen forefaller i ar i huvudsak ha utvecklats enligt Riksbankens
bedémning. Med facit i hand forefaller det som om dterhamtningen kom igang lite
senare 4n forvintat. A andra sidan tycks den -1ivarje fall under andra kvartalet - ha
accelererat sa mycket att genomsnittssiffran for aret bor bli i linje med prognosen.

For forsta gangen sedan Riksbanken borjade arbeta med ett inflationsmal ar
nu svensk ekonomi pa vag in i en hogkonjunktur. En viktig forklaring till detta ar
det stod ekonomin har fatt under de senaste aren fran penningpolitiken. Markna-
dens forvantningar visar nu att diskussionen bland ekonomins aktorer inte langre
handlar om utan ndr en ranteh6jning kommer att ske.

3. Det ekonomiska laget

Bred uppgang

I inflationsrapporten i september tecknade Riksbanken en relativt ljus bild av den
ekonomiska utvecklingen i Sverige, aven om det inte var en bild utan reservationer.
Aterhémtningen forefaller fortsatta. Sedan konjunkturen bottnade under somma-
ren 1993 har svensk ekonomi vuxit med mer an 2,5 procent i genomsnitt, vilket ar
mer an under 80-talet. Uppgangen under forsta halvaret i ar visar ocksa en mer
balanserad utveckling dér, den inhemska efterfragan i 6kad utstrackning bidrar till
tillvaxten (Diagram 3).

Industrikonjunkturen forstarks nu ytterligare och olika barometerdata visar att
orderingdngen fran bade export - och hemmamarknaden fortsétter att 6ka
(Diagram 4). Flera faktorer talar for att lonsamheten ar god i stora delar av narings-
livet. Kronans vaxelkurs har gynnat exportforetagens lonsamhet samtidigt som
produktivitetsutvecklingen ar god (Diagram 5). Produktiviteten inom industrin
okade med nastan mer an 7 procent under forsta halvaret i ar jamfort med samma
period i fjol. Totalt i ekonomin, inklusive offentlig sektor, 6kade produktiviteten
med nara 4 procent.

Mot bakgrund av den snabba tillvixten i industrin ar det inte féorvanande att
kapacitetsutnyttjandet stiger. Andelen foretag som uppgav att tillgdngen pa produk-
tionsfaktorer begransar produktionen steg mellan férsta och andra kvartalet och
bristtalen for vissa yrkesarbetare narmar sig de nivaer som radde under den tillfalli-
ga konjunkturtoppen 1995.

Aven den privata konsumtionen forefaller nu 6ka i en snabbare takt. Exem-
pelvis steg omsattningen i detaljhandeln med omkring 4 procent under forsta halv-
aret 1997 jamfort med samma period i fjol. (Diagram 6)

Uppgangen i den privata konsumtionen sker trots att hushédllens inkomster
halls tillbaka av de skattehdjningar och utgiftsneddragningar som beslutats under
senare ar. Den strama finanspolitiken har medfort att hushallens reala disponibla
inkomster minskat under 1995 och 1996, trots att antalet arbetade timmar 6kat och
trots att de genomsnittliga timlonerna vaxt betydligt mer an konsumentpriserna.



(Diagram 7) Budgetsaneringen fortsitter under de nirmaste aren om an i lang-
sammare takt. Hushallens reala disponibla inkomster kommer troligen att 6ka svagt
under 1997. En mer markbar uppgang vantas 1998 och 1999.

Hushallens féorvantningar om den egna och om landets ekonomi forbéttrades
rejalt i september efter en mindre tillbakagdng i augusti. Detta avspeglas ocksa i den
tydliga uppgangen i villapriser och dannu mer i aktier. HIP-unders6kningen for
september visar att hushallen dr mer optimistiska om utsikterna pa arbetsmarkna-
den. For forsta gangen sedan 1995 ar andelen hushall som tror att arbetslosheten
skall minska klart storre dn andelen som tror pa 6kad arbetsloshet. Det finns ocksa
tecken pa att efterfrageliget pa arbetsmarknaden forbéttras. Antalet nyanmalda
lediga platser 6kade under perioden juni-augusti med 15 procent pa arsbasis och en
viss forbattring i sysselsattningen kan skonjas.

Sammanfattningsvis talar det mesta for en god efterfrageutveckling de narmas-
te aren. Exporten bor kunna fortsitta vaxa i relativt snabb takt. Samtidigt rdknar
Riksbanken med att tillvixten i den privat konsumtionen tilltar och att den offent-
liga konsumtionen i varje fall inte minskar. I inflationsrapportens huvudscenario ar
BNP-6kningen runt 2 procent i ar och omkring 3 procent 1998. Under 1999
bedoms tillvixten stiga ytterligare nagot.

Produktionsgapet sluts

Riksbanken ridknar alltsa med att konjunkturen férstirks under de narmaste aren. I
inflationsrapporten gjorde vi klart att risken for en utveckling som ar svagare an i
huvudscenariot har minskat sedan i varas. Den information som kommit senare
understryker detta.

Svarigheten i att bedoma inflationen ligger for narvarande framst i osdkerhet
om ekonomins utbudssida. Det ar darfor sarskilt centralt att folja olika indikatorer
pa tillstindet i ekonomin som ger en bild av hur den forstarkta efterfragan paverkar
utvecklingen pd arbetsmarknaden och pa olika varumarknader. Hur utvecklas olika
matt pa t.ex. kapacitetsutnyttjandet och vilken bild fir man genom att folja prisut-
vecklingen i ekonomin?

Inflationen matt som forandringen av konsumentprisindex har stigit snabbt
under 1997. Tolvmanaderstalet var nere pa 0 procent under ett par manader i varas
och har sedan dess i ganska snabb takt rort sig uppat till 1,9 procent for september
manad. Huvuddragen i denna utveckling ar inte nagon 6verraskning. En orsak till
att KPI stigit ar hojda indirekta skatter pa bl.a. tobak och en uppgang i flera olika
administrativt satta priser. En annan faktor ar att rintenedgangen 1996-1997 har en
avtagande inverkan pa konsumentpriserna. Sammantaget innebar detta att KPI
narmar sig de olika matt pa underliggande inflation som Riksbanken arbetar med.
(Diagram §8.) Utfallet av KPI for september blev emellertid nagot storre an Riks-
banken och manga andra bedémare raknat med. Aven om man inte ska dra nagra
stora vaxlar pa en enskild siffra understryker bade KPI:s utveckling och utvecklingen
av ett par av de olika matten pa underliggande inflation att det ar viktigt med en
skarpt uppmarksamhet.



Den tillvaxt Riksbanken raknar med i inflationsrapportens huvudscenario ar
hogre an den tillvaxt vi bedémer att ekonomin tal langsiktigt utan att bristfenomen
upptrader och att inflationen skjuter fart (den potentiella tillvixten). Detta innebar
att den overskottskapacitet som finns idag gradvis kommer att forsvinna. Hur stor ar
da overkapaciteten? Riksbanken uppskattar det sk. produktionsgapet med flera
olika metoder. (Diagram 9.) Nar vi vagt ihop resultatet av de olika skattningarna -
och tagit hansyn till all 6vrig information om kapacitetsutnyttjandet - har vi gjort
bedomningen att det finns en 6verskottskapacitet i ekonomin som helhet som
uppgar till ca 2 procent av BNP. Med de tillvaxttakter vi raknar med - och med en
potentiell tillvaxt pa drygt 2 procent under de narmaste dren - kommer alltsa
produktionsgapet att slutas nagon gang under 1999.

I inflationsrapporten redovisas ocksa annan information som ger en bild av
nar inflationen kan tankas borja accelerera. Berakningar av den strukturella arbets-
losheten - och darmed indirekt av den arbetsloshet som gar att férena med en stabil
och lag inflation - antyder att det finns risker for inflationen ocksd pa kortare sikt.

Den takt med vilken kapacitetsutnyttjandet stiger kan ocksa ha betydelse for
inflationstakten. Om de lediga resurserna minskar i snabb takt kan resultatet bli
Okade inflationsimpulser aven om det fortfarande finns 6verskottskapacitet totalt
sett i ekonomin.

4. Finanspolitiken

Tva effekter
I varje beddmning av inflationsutsikterna ar den finanspolitiska inriktningen vasent-
lig. Finanspolitiken paverkar villkoren fér penningpolitiken pd tva olika satt.

- For det forsta paverkar graden av stramhet eller expansion i finanspolitiken efter-
frageldget i ekonomin. Detta ar finanspolitikens traditionella inverkan pa konjunk-
turlaget.

- For det andra ar fortroendet for den langsiktiga hallbarheten i finanspolitiken av
betydelse for det penningpolitiska klimatet. Om statens underskott forefaller
Oka pa ett okontrollerat satt kan osikerhet uppsta om problemen 6ver huvud
ska kunna redas ut. Risken for att laginflationspolitiken ska 6verges och stats-
makterna valja att inflatera bort skulden kan i denna situation upplevas som pa-
taglig oberoende av vilka budskap som ges fran officiellt hall.

Den pagaende budgetsaneringen dampar efterfragan i ekonomin. Skattehoj-
ningar och minskade transfereringar har dragit ned hushéllens inkomster med
motsvarande 3 — 4 procent per ar. Belastningen pa hushallens inkomster var sanno-
likt som storst 1996, men dven i ar och nasta ar ar finanspolitiken matt pa detta satt
stram. Till detta kommer det besparingstryck som budgetsaneringen lett till for den
offentliga verksamheten. Mot den har bakgrunden rader det ingen tvekan om att
finanspolitiken under senare ar bidragit till att minska inflationstrycket och att den
diarmed ocksd maojliggjort en lattnad i penningpolitiken.



Lange medforde dock de stora underskotten — trots att omfattande bespa-
ringsprogram presenterades - att det fanns en mer fundamental, langsiktig oro
kring det svenska politiska systemets formaga att reda upp de statsfinansiella
problemen. Denna oro var en central faktor bakom den under 1990 till 1995 ater-
kommande rante- och valutaoron. Situationen har i detta avseende forandrats.
Budgetsaneringen ar en viktig forklaring till att kronan stiarkts sedan krisaren och
till den kraftiga nedgangen i de langa rantorna. Finanspolitiken har alltsa ocksa pa
detta satt 6ppnat for en mer expansiv penningpolitik.

Samtidigt har budgetsaneringen medfort en 6kad optimism, som tillsammans
med rantefallet, har bidragit till stigande aktiekurser och till aterhamtningen pa
bostadsmarknaden. Detta har 6kat hushallens formogenhetsvarden och skapat ett
utrymme for konsumtion. I sd matto har alltsa den strama finanspolitiken samman-
taget bidragit till en stimulans féor ekonomin. Detta ar inget unikt. Akademiska
studier har visat att atgarder for att sanera en stats finanser kan ha en expansiv
effekt pa den ekonomiska utvecklingen sarskilt i situationer nar det finns en oro for
den ldngsiktiga hallbarheten i statsfinanserna. Nar kronan samtidigt starkts, vilket
dampat tillvixten i de konkurrensutsatta delarna av ekonomin nagot, har Sverige
fatt en battre balans i ekonomins tillvaxt.

Minska statens skuld

Hur ska den fastlagda finanspolitiken varderas i detta ljus? Klart ar att finanspolitik-
en de narmaste aren verkar bli mindre stram. Under 1998 och 1999 forefaller den
dock fortfarande innebdra att staten tar ifran hushallen en del av deras inkomst-
okningar. Ocksa i ett internationellt perspektiv ar politiken stram. Inte i ndgot land
forbattras det s.k. strukturella underskottet (som det beriknas av OECD) lika snabbt
mellan 1997 och 1998.

Den oro man kan ha ar mer langsiktig. De svenska statsfinanserna ar starkt
konjunkturkansliga, det visar ett antal olika studier. Det finns argument for att
denna kanslighet kan ha minskat, men ingen vet med sakerhet hur det forhaller sig.
Har behover ett fordjupat arbete goras. Konjunkturkansligheten hanger samman
med de offentliga utgifternas och skatternas omfattning, men ocksa med olika
systems konstruktion. Till detta kommer en i debatten forsummad faktor; den
politik som faktiskt bedrivits under de senaste konjunkturcyklerna. Erfarenheten
har ar inte helt igenom positiv. Finanspolitiken har inte utformats sa att den sam-
lade effekten varit stabiliserande pa ekonomin.

Det ar mot denna bakgrund som Riksbanken argumenterat for att en ambi-
tionen for finanspolitiken under de narmaste dren bor vara att reducera statsskuld-
en. Ur penningpolitisk synpunkt skulle detta vara bra eftersom det minskar risken
for att en situation skulle uppkomma nagon gang i framtiden, nar den langsiktiga
héllbarheten i statens finanser ater skulle ifragasattas.

En politik som reducerar konjunkturkansligheten och bidrar till att statens
skuld krymper skapar ocksa battre forutsattningar for en stabil produktions- och
sysselsattningsutveckling genom att minska risken for kraftiga dtstramningar i nésta
konjunkturnedgang. Det dr nagot av en paradox — och svarforstieligt nar man
betanker vad som hande i borjan av 1990-talet - att det finns de i debatten som idag



mitt i konjunkturuppgangen av arbetsloshetsskal vill forsvaga statens finanser. Nu
om nagonsin ar det tid for att “samla i ladorna”.

5. Loénebildningen

Forutsattningar for battre uifall

En faktor som ar kritisk for inflationsbedomningen i dagslaget ar den framtida
loneutvecklingen. Preliminédra uppgifter om léneutvecklingen hittills i ar ger vid
handen att lonedkningstakten har dampats. Den ligger nu strax under 4 procent for
hela ekonomin. Det kan tyda pa att 16nebildningen haller pa att anpassa sig till en
ekonomi med lag inflation.

Avtalsrorelsen 1998 kommer att bli en viktig matare pa om det finns fog for
en sadan optimism. Stora delar av de gillande avtalen féorhandlas da om. Vid den
senaste storre avtalsrundan 1995 resulterade avtalen i alltfor hoga lo6neokningar.
Detta trots att runt tolv procent av arbetskraften da var 6ppet arbetslos eller befann
sig i arbetsmarknadsatgarder.

Den hér gangen ter sig forutsattningarna for loneutfall som ar foérenliga med
en balanserad ekonomisk utveckling i vissa avseenden gynnsammare; vi har en
prisutveckling som kommit ned till nivaer runt inflationsmalets samtidigt som vinst-
nivaerna inom exportindustrin ar ligre. A andra sidan ar konjunkturuppgangen
bredare an 1994-1995.

Inflationsférvantningar hos arbetsmarknadens parter tyder pa att de ser fram-
for sig en fortsatt inflationstakt i niva med inflationsmalet. (Diagram 10) Det ar
viktigt. Debatten kring lonerorelsen visar ocksa att det vuxit fram en 6kad insikt om
att en inflationstakt runt tvd procent ska utgora utgangspunkten for de nominella
lonekraven. Flera viktiga aktorer pa arbetsmarknaden har uttalat att de har infla-
tionsmalet som utgangspunkt for sitt agerande. P4 sa vis borjar vi i Sverige ater
narma oss en varld av den typ vi befann oss i under de forsta efterkrigstidsdecenni-
erna, med fasta spelregler for arbetsmarknadens parter. Da var det fraga om en
regim med fast vaxelkurs (det s.k. Betton Woods —systemet). Nu har vi en rorlig
vaxelkurs med inflationsmal.

Produktivitet av olika slag

Det verkliga problemet med l6nedkningar som skapar inflationstryck ligger idag i
effekterna pa sysselsittningen inte pa inflationen. Om lénedkningstakten drivs upp
sa hogt att inflationsmalet hotas ar det Riksbankens skyldighet att hoja styrrantan.
Darmed kommer inflationen i varje fall pd nagot ars sikt att komma i linje med
malet.

Mellan l6nebildningen och produktivitetsutvecklingen finns det viktiga sam-
band. Det ar forbattringar i produktiviteten som skapar utrymme for reallonehoj-
ningar. Men ocksd motsatsen kan faktiskt gélla; lonedkningar kan driva pa produk-
tivitetsutvecklingen. Det ar darfor viktigt att gora en distinktion mellan olika slags
produktivitetstillvaxt.
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Normalt antas hog produktivitet vara en f6ljd av investeringar, nya effektivare
arbetsmetoder och teknisk utveckling. Genom exempelvis en battre teknik okar
vardet av arbetsinsatsen. Produktivitetsforbattringar av detta slag skapar ett utrymme
for reala loneokningar. Utvecklingen under det senaste seklet visar att en dramatisk
o0kning av produktiviteten har kunnat g hand i hand bade med en tillvixt i real-
lonerna och med en snabb uppgang i sysselsattningen. (Diagram 11)

Till detta kommer produktivitetsforbattringar som ar en foljd av att konjunktu-
ren forstdrks. Nar efterfrdgan och darmed produktionen 6kar kan det ofta i borjan av
en konjunkturuppgang ske utan att nya resurser behoéver sattas in.

En hog uppmitt produktivitet kan emellertid ocksa vara orsakad av higa real-
loneokningar , som drivits igenom av lontagarna. Loneokningarna skapar i detta fall
ett tryck hos féretagen att minska lonekostnaderna i produktionen genom rationali-
seringar. I statistiken kommer aven detta att registreras som 6kad arbetsproduktivi-
tet.

I praktiken ar det inte latt att skilja mellan olika sorters produktivitet; den
hoga produktivitetstillvixten under de senaste aren har antagligen haft drag av alla
tre. Det som ar viktigt att understryka ar att det inte ar den historiska produktivitets-
tillvaxten som kan laggas till grund for l6nedkningar utan uppskattningar av hur
produktiviteten av den forst naimnda — mer fundamentala — sorten utvecklas. Att
rakna in ocksa produktivitetstillvixt av de senare slagen riskerar att driva pa utslag-
ningen av arbetsplatser.

6. Avslutning

Lat mig avslutningsvis komma tillbaka till den penningpolitiska tankeramen och
penningpolitiken framoéver. Penningpolitikens uppgift ar att vairna penningvardet.
Politiken maste laggas om nar inflationsprognoserna inte stimmer 6verens med
malet. Penningpolitik bedrivs i en milj6 dar det rdder osikerhet om ekonomins
funktionssatt, osakerhet i tolkning av ny information och om effekterna av styr-
ranteférandringar. For att undvika tvara kast i produktion och sysselsattning och
skapa stabilitet bor penningpolitiken anpassas gradvis och med god framforhall-
ning.

For forsta gdngen sedan den fasta vaxelkursen 6vergavs och Riksbanken
formulerade det nuvarande inflationsmalet ar svensk ekonomi pa viag in i en hog-
konjunktur med bade stark inhemsk efterfrdgan och en stark exporttillvaxt. I infla-
tionsrapporten i september gjorde Riksbanken klart att risken for en svagare utveck-
ling minskat sedan junirapporten. Senare information stoder denna bild.

i Osédkerheten i bedomningen kretsar nu framst kring ekonomins utbudssida.
Annu har Sverige inte genomgatt en bred konjunkturuppgang sedan laginflations-
regimen etablerades i borjan av 1990-talet.

Det mesta talar for att aktivitetsnivan och resursutnyttjandet stigit ytterligare
under hosten. Fortfarande finns dock enligt Riksbankens bedémning ledig kapaci-
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tet for att mota en uppgang. Var bedomning ar darfor att penningpolitiken for
narvarande ar val avvagd.

Efterhand som aktiviteten i ekonomin stiarks och siktet for penningpolitiken
flyttas framat i tiden maste penningpolitiken gradvis anpassas fran att ge en expan-
siv effekt till att ge en mer neutral effekt pa ekonomin. Tidpunkten och takten for
denna anpassning maste kontinuerligt prévas mot den nya information som
kommer.



