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En centralbank har till uppgift att tillverka och distribuera pengar och bevara deras
vdrde.

Om Riksbanken for en alltfor expansiv penningpolitik, d.v.s. sitter reporantan
lagre an vad som ar forenligt med samhallsekonomisk balans, hotar i langden
overhettning i ekonomin. Efterfrigan 6kar och om produktionskapaciteten inte ar
tillracklig stiger priserna och inflation uppstar.

Om Riksbanken daremot for en alltfor stram politik, d.v.s. satter reporantan for
hogt kan det leda till fallande efterfragan och deflation.

Bade inflation och deflation ar lika oonskade.

Det ar mot den bakgrunden som Riksdagen uppdragit at Riksbanken att
sjalvstindigt svara for uppgiften att uppritthdlla ett fast penningvarde. Vi har
definierat det sdsom en inflation pa 2 procent, med en tolerans upp eller ned pa 1
procentenhet.

Det ér alltsa utvecklingen i Sverige och inflationsutsikterna har som star i
centrum for avvagningarna kring penningpolitiken, inte vad andra centralbanker
gor eller inte gor med sina styrrantor. Det finns anledning att paminna om det.

Nar val en laginflationsregim etablerats och allmdnheten stallt in sig pa
langsiktigt laga prisstegringar bestams inflationen av hur efterfragan i ekonomin
forhaller sig till produktionskapaciteten. Det innebdr att en penningpolitik som
styrs av ett inflationsmal i lingden tenderar att jaimna ut ekonomins svingningar
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kring den ldngsiktiga tillvixtbanan. Genom att avvikelser  paverkar
inflationsutvecklingen sia kommer inflationsmdlet for penningpolitiken att
innebdra att rantan forandras for att fora tillbaka efterfragan till den langsiktiga
banan. Det bidrar till att gora tillvixten uthalligare och stabilare. Man bor dock
akta sig for att ha alltfor 6verdrivna forvintningar pa mojligheterna att kunna
finjustera ekonomin med stabiliseringspolitik.

Eftersom hog och varierande inflation skapar osakerhet i samband med
ekonomiska beslut och darfor tenderar att forsamra den langsiktiga tillvixten, ar
det rimligt att rakna med att 1dg och stabil inflation, om ndgot, forbattrar de
langsiktiga tillvixtmojligheterna. Penningpolitiken kan av allt att doma paverka
tillvixtbanan pa ett indirekt satt.

Penningpolitiken kan diremot inte direkt paverka den langsiktiga tillvixtbanan.
Den bestams istillet av befolkningens och kapitalstockens tillvixt, den tekniska
utvecklingen samt hur effektivt ekonomins resurser utnyttjas i produktionen. Alla
dessa faktorer ligger utanfor Riksbankens direkta kontroll.

Riksbanken maste dock ha en grov uppfattning om var den faktiska tillvixtbanan
ligger si att efterfrigan i ekonomin, som penningpolitiken kan paverka, kan
anpassas darefter. Som jag nyss sa ar avvikelser fran denna bana en viktig orsak till
att antingen inflation eller deflation uppkommer. Ett stort problem ar emellertid
att vi inte har nagot direkt avlasbart matt pa den langsiktiga tillvixtbanan. For den
dagliga penningpolitiken far vi darfér forlita oss pa olika indikatorer och arbeta
stegvis med reporantan. Darfor ar det nyttigt att ibland stanna upp och studera de
langre trenderna vad galler tillvixten. Det har jag tankt att gora har ikvall. Mitt
anforande har darfor fatt titeln: Perspektiv pa svensk ekonomi.

Overraskande lag inflation och stigande produktivitet under 1990-talet

Sedan slutet av 1980-talet har det varit en medveten stravan fran i stort sett hela
det politiska systemet i vart land att dstadkomma en lag inflationstakt. Under 1970-
och 80-talen lag det arliga inflationsgenomsnittet pa 8 procent. Under 1990-talet
har motsvarande arsgenomsnitt legat kring 3 procent, och fran 1993 pa ca 2
procent.

Samtidigt har nog alla prognosmakare, inklusive Riksbanken, upplevt att
modeller som bygger pa historiska samband nastan genomgaende 6verskattat det
faktiska utfallet for inflationen.

Ett viktigt skal till detta och att det under de senaste aren har gatt att forena en
forhallandevis hog tillvaxttakt med en bibehallen lig inflation i den svenska
ekonomin ar forstas den Overkapacitet som fanns och fortfarande finns i den
svenska ekonomin efter recessionen i borjan av 1990-talet.

Den laga inflationen beror dock inte uteslutande pa overkapaciteten. Till bilden
hor ocksa forindringar av mer strukturell natur som den svenska ekonomin
genomgatt. Inte minst kan det explicita inflationsmal som annonserades i januari
1993 formodas paverka pris- och 16nebildningen. Ekonomins aktorer vantar sig nu
en lag prisokningstakt, vilket paverkar deras beteende. Aven andra ekonomisk-
politiska dtgarder av strukturell natur har vidtagits under andra hélften av 1980-
talet och under 1990-talet.



Mycket tyder ocksa pa att det internationella konkurrenstrycket har skarpts,
exempelvis till foljd av okade mojligheter att forligga daven forhallandevis
avancerad produktion till linder med betydligt ligre 16ner an i vastvirlden. Aven
om detta i strikt mening ar fraga om en serie av engangseffekter kan den 6kade
konkurrensen inverka pa det globala inflationstrycket under en lang tid. I samma
riktning verkar 6kad internationell handel, EMU och olika avregleringar.

Att inflationen varit ldg och att den lar fortsitta att vara det framgar av
Riksbankens senaste inflationsrapport. Men lat oss titta nirmare pa den reala
ekonomin for att se om utvecklingen under 1990-talet avviker fran den langsiktiga
utvecklingen.

En observation som ar intressant ar att arbetskraftens produktivitet varit hogre
under 1990-talet jamfoért med de tva tidigare decennierna. Mellan 1974 och 1993
okade exempelvis arbetsproduktiviteten med ungefir 1,4 procent per ar i
genomsnitt. Sedan 1994 ligger motsvarande siffra ca 1,9 procent. Man kan i och for
sig havda att vi upplevt en konjunkturuppgang sedan sommaren 1993 och att det
darfor inte ar sa konstigt att produktiviteten da 6kar snabbare dn den trendmassiga.
Men slutsatsen star sig dandd om vi jamfér med motsvarande fas av
konjunkturuppgéingen pa 1980-talet. Arbetsproduktiviteten verkar nu vixa ungefar
en halv procentenhet snabbare nu dn tidigare. Det har ocksa varit nagot som vi i
Riksbanken tillsammans med flera andra bedomare inte har férutsett.

Det kanske inte verkar vara sa mycket, men en halv procent mer i tillvaxt varje ar i
tjugo ar betyder en skillnad pa hela tio procent i produktionsniva i slutet av
perioden. Siffran ar sd stor att den motsvarar en vasentlig del av det fall i den
internationella tillvixtligan som Sverige genomgatt sedan 1970-talets borjan.

Fragan ar om den lagre inflationen och den hogre arbetsproduktiviteten under
1990-talet innehaller nagon ledtrad om den ldngsiktiga tillvixtbanan i svensk
ekonomi. Kan vi saga att svensk ekonomi framéver kan klara en langsiktigt hogre
tillvaxt? Det skulle i sa fall std i skarp kontrast till 1970- och 1980-talen och innebara
en hojning av den potentiella tillvixttakten fran mellan 1,5 och 2 procent till
mellan 2 och 2,5, vilket ligger mer i linje med den i andra industrilinder? Nej, det
ar annu for tidigt att dra nagra mer definitiva slutsatser, men det gar anda att gora
ett par reflektioner som pekar i denna riktning.

Tillvixten under efterkrigstiden

Savél 1950- och 1960-talet kannetecknades av en hog och stabil tillvaxt. Speciellt
1960-talet framstar i ett historiskt perspektiv. som ett exceptionellt
tillvixtdecennium. BNP steg med drygt 4,5 procent i genomsnitt per ar.
Motsvarande siffra for 1950-talet var knappt 3,5 procent per ar i genomsnitt.
Darefter foljde en markant lagre tillvixttakt. Fran 1970 och fram till i bérjan av
1990-talet skedde en kraftig inbromsning.

Det finns olika tolkningar av varfor sa har skett; alltifran efterfragebortfall under
oljekrisaren pa 70-talet och i samband med baksmallan efter "bubbelekonomin” i
borjan av 90-talet, till en betoning av mer grundliggande faktorer sisom
systemstorningar eller brist pa omvandling och anpassning till andrade
konkurrensforutsattningar. Forklaringarna ar delvis 6verlappande. Sakert har de
var och en haft sin betydelse for den markanta nedvaxling i tillvixten som fo6ljde



efter 1970. Manga analyser har ocksa gjorts under arens lopp av vad som kan tankas
forklara detta trendbrott.

En forklaring som jag tinker fokusera pa har idag ar att produktionen i det
svenska naringslivet gradvis fick en sidan sammanséttning att konkurrenskraften pa
varldsmarknaden minskade. Darmed halkade svenskt néaringsliv successivt efter och
forlorade den goda tiatposition som man hade efter andra varldskrigets slut.

Efter hand som utvecklingen i industrilinderna tog fart efter krigsslutet och
konkurrensen okade bl.a. till fo6ljd av slopade handelshinder stillde den nya
situationen krav pa foérandrad produktionsinriktning i det svenska naringslivet.
Samtidigt steg lonekostnaderna i snabb takt under en stor del av den har perioden.
Lonsamheten i svenskt ndringsliv pressades alltsd bade till f6ljd av det okade
konkurrenstrycket fran omvarlden och av stigande l6nekostnader.

Foretagen motte l6nsamhetspressen med att forsoka sanka
produktionskostnaderna genom rationaliseringar snarare an att investera i nya
produkter. Till en boérjan sag det mesta anda bra ut. 1960-talet blev i
tillvaxthdnseende ett fantastiskt decennium. Men det visade sig vara en defensiv
strategi. Pa 1970-talet kom en stagnation. Rationaliseringar som tillvixtstrategi har
sin grans. Sker inte en fornyelse kommer normalt sett forr eller senare en
inbromsning av tillvixten.

Den ekonomiska politiken svarade pa 1970-talet med att genomfoéra en serie
devalveringar av kronan for att forsoka halla tillvixten uppe. Den senaste
devalveringen sades alltid vara den sista, men monstret med stigande
lonekostnader och devalveringar upprepades gang pa gang. Allt detta verkade
konserverande pa naringslivsstrukturen, drog upp inflationsférvintningarna och
skapade gradvis ett spekulativt investeringsklimat. Fastigheter och aktier blev
tillfalligtvis mer fordelaktiga dn investeringar i nya produkter och
produktionsteknik.

En snabb utbyggnad av den offentliga sektorn bidrog ocksa till att halla uppe
tillvaxten och sysselsittningen, men aven den strategin har sin begransning. I
langden kan inte en skattefinansierad del av ekonomin vixa snabbare an den del
som utgor basen for skattebetalningarna. Nagonstans nas en grans dar det blir svart
att uppratthalla de drivkrafter som varje marknadsbaserad ekonomi vilar pa.

Forsoken att kompensera for den brist pa omvandling i svenskt ndringsliv som
har sina rotter tillbaka till 1960-talet fungerade helt enkelt inte. Devalveringarna
tenderade snarare att forstirka problemen. Det fanns inte lingre ndgra tydliga
spelregler for l6nebildningen. Den offentliga expansionen forutsatte skattenivaer
som skattesystemet hade svart att klara och bidrog ocksa den till hégre inflation. De
hoga offentliga utgiftsnivaerna gjorde statsfinanserna kansliga for svangningar i
konjunkturen

Genom en kombination av utslagning av de mest arbetsintensiva foretagen,
investeringar i kapitalintensiv teknologi och en mattlig tillvixt i det privata
naringslivet kom sysselsittningen dar att falla frdn mitten av 1960-talet och framat.
Franvaron av investeringar i nya produkter och beroendet av en gradvis foraldrad
produktionsstruktur bidrog till att tvinga fram en anpassning av hela landets
materiella standard. Tillvixten i Sverige blev svagare under manga ar an i var
omvarld. Men stagnationen i sysselsiattningen i naringslivet blev inte uppenbar



forran i borjan av 1990-talet da dven den offentliga sysselsattningsexpansionen
stannade upp. Arbetslosheten i vart land steg till nivaer som inte férekommit sedan
1930-talet.

Nya tendenser pa 1990-talet

Nagonting verkar dock ha hant under de senaste fem aren, dven om perioden ar
for kort for att man ska kunna dra nagra mer lingtgdende slutsatser. Vissa
indikationer ar anda tillrackligt intressanta for att de ska vara varda att lyfta fram
som underlag fér den fortsatta ekonomiska analysen och debatten.

Sedan konjunkturen viande upp efter krisen i borjan av 1990-talet har BNP-
tillvixten legat pa ca 3 procent per ar i genomsnitt. Det ar i och for sig inte en
anmarkningsvart hog siffra jamfort med uppgangen efter devalveringen 1982. Det
intressanta ar dock att tillvixten burits upp helt och hallet av en expansion i
naringslivet, framfoér allt i industrin. Industriproduktionen har 6kat med omkring
45 procent eller med ca 8 procent i arstakt. Det ar den mest expansiva
femarsperioden for svensk industri pa 6ver 30 ar.

Man skulle kunna tro att uppgangen i industrin framfoér allt har att géra med den
djupa nedgangen i borjan av 1990-talet och att det som skett sedan dess ar att
enbart ledig kapacitet tagits i ansprak. Parallellt med produktionsuppgangen har
dock skett en pataglig investeringsokning. Det dr svart att hitta en femarsperiod
fran 1950-talet och framat da investeringarna oOkat lika mycket matt i arlig
procentuell 6kning.

Det ar framst maskininvesteringarna som svarat for uppgdngen, men &aven
investeringar i byggnader och anlaggningar har 6kat en del. Det skulle i och for sig
kunna vara en indikation pa att det mest varit friga om fortsatta investeringar som
syftat till att rationalisera bort arbetskraft, lat oss kalla dem for defensiva
investeringar, i syfte att reducera lonekostnaderna. Men annan statistik talar for att
kapitalintensiteten inte 6kat under den har perioden, vilket skulle kunna vara en
indikation pa att det kan ha varit fraiga om mer offensiva investeringar. En
oférandrad kapitalintensitet innebar att insatserna av arbetskraft och kapital okar
ungefirligen lika mycket. Om detta ar korrekt ar det i s fall forsta gdngen det sker
sedan 1960-talet.

Ytterligare indikationer pa att det varit friga om mer offensiva investeringar ar att
den konkurrensutsatta delen av svensk ekonomi 6kat sin relativa storlek patagligt,
nagot som efterlysts i den ekonomisk-politiska diskussionen under de senaste 25
aren. Industrin har 6kat fran under 20 procent till drygt 23 procent av BNP under
de senaste fem aren. Detta bekriftas ocksa av att Sveriges bytesbalans numera
uppvisar betydande overskott, ndgot vi inte varit vana vid pa flera decennier.
Samtidigt har den offentliga sektorns andel av BNP minskat fran 29 procent till 27
procent.

Ser vi till sammansattningen av svensk varuexport uppvisade lainge handeln med
bilar, jarn, skog och stal en betydande stabilitet. Sverige var helt enkelt beroende av
sin basindustri. Sedan slutet av 1980-talet kan dock ett nytt monster skonjas. Nya
sektorer expanderar och gamla minskar i relativ bemarkelse. Det har exempelvis
skett en fordubbling av medicinska och teletekniska produkters betydelse i
utrikeshandeln under den senaste tioarsperioden. Det antyder att en fornyelse av
svensk naringsliv kan ha paborjats redan pa 1980-talet.



Det langsiktiga fallet i foretagens vinster i forhallande till produktionsvardet, som
pagatt sedan borjan av 1950-talet, tycks ha upphort. Det finns en uppatgaende
trend sedan slutet av 1970-talet. Den ar inte dramatisk, men anda tydlig. Sannolikt
ar den forbattrade lonsamheten en viktig forklaring till att kapitalstocken har 6kat
snabbare efter den drygt tioariga stagnationen mellan mitten av 1970-talet och
mitten av 1980-talet.

Allt detta kan sammantaget vara en indikation pa att tillvaxten totalt sett skulle
kunna vara snabbare an den historiskt trendmassiga. Det galler sarskilt som
lonebildningen forbéttrats under senare ar och successivt verkar anpassa sig till den
nya laginflationsregimen samt att inflationen blivit lagre an vad uppskattningar pa
basis av historiska samband resulterat i.

Vad éar forklaringen?

En del kanske skulle hdvda att den utveckling som jag nyss pekat pa enbart ar ett
resultat av den patagliga kronforsvagningen som skedde i samband med att kronan
foll hosten 1992. Det gamla vanliga monstret upprepar sig fran tidigare
devalveringscykler. Under en kort tid stimuleras ekonomin och det kan till en
boérjan se ut som om nya monster uppkommer. Men snart kommer dock bakslaget.
En ny period av pris- och lonestegringar tar vid och problemen infinner sig igen. I
debatten finns det de som menar att utvecklingen kommer att bli densamma aven
denna gang.

Men faktum ér att den senaste tidens utveckling inte enbart gar att forklara med
att kostnadslaget forbattrats i samband med att kronan f6ll i november 1992. De
positiva inslagen i den ekonomiska utvecklingen tycks vara mer genomgripande an
de som noterats i samband med de tidigare nedskrivningarna av kronans varde. De
underliggande monstren ser ocksd, som jag tidigare visat, annorlunda ut.

Det tog nastan tio ar, fran mitten av 1960-talet till mitten av 70-talet, innan
tendenserna till en mer dampad svensk tillvixt pa allvar gjorde sig géillande. Pa
samma satt kan de atgarder som vidtogs under andra halvan av 1980-talet och
under 1990-talet forvintas ge effekt forst manga ar senare. Den stigande
vinstandelen liksom en stabilare makroekonomisk regim pa 1990-talet ar ett bland
flera inslag i denna bild. Det tar ldng tid att bygga upp en ny kapitalstock som kan
utgoéra basen for nya produkter som star sig val i den allt hardare internationella
konkurrensen.

Avslutning

Jag har idag mycket kort berort den svenska ekonomin och de tecken som kan
tyda pa att svensk ekonomi dr pa vig i en mer gynnsam riktning an tidigare.
Givetvis bor man inte dra for lingtgdende slutsatser enbart pa basis av nagra fa ars
observationer. Allra minst bér man tvarsikert uttala sig om att vi nu star infér en ny
typ av ekonomi. Det gailler alltid att vara forsiktig nar man soker tolka nya
langsiktiga trender pa basis av nagra fa observationer

Samtidigt gar det inte att komma ifran att det finns tecken pa att svensk ekonomi
idag besitter en béttre langsiktig tillvaxtkraft an pa 1970- och 80-talen. Flera - lat
mig kalla det infrastrukturella fragor - r redan l9sta. Ansvarsféordelningen i svensk



ekonomi ar tydligare idag; med finanspolitik inriktad pa sunda statsfinanser och
penningpolitiken inriktad pa lag inflation och darmed det framsta
stabiliseringsinstrumentet i ekonomin. Aven andra étgirder har vidtagits; viktiga
marknader har avreglerats samtidigt som stora forandringar skett inte minst i den
offentliga verksamheten. Statistiken visar nu ocksa att det kan finnas
forutsattningar for ett trendbrott for tillvaxten i Sverige efter ett par decennier av
svag utveckling.

Anda aterstar mycket att géra. Den hoga arbetslosheten stiller krav pa fortsatta
atgarder for att forbattra arbetsmarknadens och 16nebildningens funktionssatt. Det
ar svart att se hur enbart ett konjunkturuppsving ska kunna fa ned arbetslosheten
till nivier som det talas om i det politiska systemet. Samtidigt kan ingen ekonom
eller centralbank vara tviarsiker om var den cykliska delen av arbetslosheten slutar
och den strukturella borjar.

Alla tecken tyder ocksd pa att konkurrensklimatet i varldsekonomin blir allt
hardare. Med okade moijligheter att forldgga édven forhallandevis avancerad
produktion till linder med betydligt ligre léner an i vastvarlden kommer storre
och storre krav att stillas pa mer humankapital i de "gamla” industrilinderna. Men
humankapital ar extremt rorligt 6ver granserna. Det stiller av allt att doma harda
krav pa gamla industrilinder som go6r ansprak pa att saval vidmakthdlla som att
bygga ut sina innevanares materiella standard ytterligare. Har handlar det bl.a. om
hur utbildningssystemet fungerar och om omfattningen och utformningen av
beskattningen.



