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Goda forutsattningar
for allvaxt

Forsakringsforeningen for
forsakringskasseomradet — overstyrelsen

Tack for att jag fatt tillfalle att komma hit och tala om det ekonomiska liget.
Forst vill jag namna nagra ord om hur Riksbanken bedémer den ekonomiska
utvecklingen de narmaste dren. Jag tainker dock inleda med att ge en kort
beskrivning av riktlinjerna for Riksbankens arbete. Darefter tanker jag berora
nagra av de faktorer som vi tror ar viktiga for en stabil ekonomisk expansion pa
langre sikt. I detta sammanhang skall jag ocksa tala litet om det svenska
foretagsklimatet.

Den nya penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt

Riksbankens roll

Riksbankens framsta uppgift ar att vairna om det svenska penningvardet.
Riksbanken har sjdlv preciserat lagens krav pa stabilt penningvirde. Den arliga
prisokningstakten - uttryckt som forandringen i konsumentprisindex, KPI — skall
vara 2 procent.

Eftersom bedomningar om den framtida konjunkturen, inflationstrycket och
effekterna av penningpolitiska atgarder aldrig kan traffa exakt ratt finns ett
toleransintervall pa +/- 1 procentenhet.

Det faktiska inflationsutfallet kommer naturligtvis dnda att ibland hamna
utanfor intervallet. Riksbankens uppgift blir da att forklara vilka faktorer som
legat bakom denna avvikelse.

Styrinstrument for penningpolitiken ar den s.k. reporantan. Efter beslut i
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upp- eller utlaningskostnad att forindras i motsvarande grad. Ovriga rantor pa
penningmarknaden foljer efter. Med viss fordrojning paverkas ocksa rantorna till
hushall och féretag. Darmed férandras de ekonomiska villkoren for samtliga
inhemska sektorer, vilket far effekt pd den allmanna ekonomiska aktiviteten och
den svenska prisutvecklingen.

Det finns dock en rad andra faktorer som kan paverka inflationen aven i det
korta perspektivet. Exempel pa sadana faktorer ar skatter, importpriser och
léneutvecklingen.

Valutakursen, kapacitetsutnyttjandet och allmdnhetens inflationsférvantningar ar
viktiga fakta bakom Riksbankens inflationsprognoser. Valutakursen ar daremot
inget mal for Riksbankens penningpolitik. Vixelkursen ingér i underlaget for de
analyser av det ekonomiska laget som Riksbanken arbetar med, men endast om
vaxelkursen vantas paverka den framtida prisutvecklingen kan den komma att
paverka penningpolitiken.

Kapacitetsutnyttjandet och arbetsloshen, daremot, spelar en viktig direkt roll —
utover att ligga bakom inflationsprognosen — satillvida att Riksbankens
maluppfyllelse efterstravas successivt, pa tva ars sikt. Det dr den tidshorisont pa
vilken inflationsprognoserna gors.

Om Riksbanken obonhorligen skulle forsoka halla inflationen vid tvd procent
skulle ibland drastiska ranteférandringar behova goras med stora
realekonomiska verkningar. Inflationstakten skulle stabilisera till priser av
realekonomisk instabilitet.

Jag tror att detta kortfattat sammanfattar den penningpolitik, som Sverige
bedrivit sedan 1993. Vid arsskiftet gjordes Riksbanken formellt sjalvstindig.
Banken styrs nu av en direktion med sex ledamoéter. Det ar egentligen bara en
formell bekréiftelse av det forhallande som ratt under 1990-talet.

Den nya penningpolitiken i backspegeln

Fran att ha varit ett land med hog inflation, som framtvingar flera devalveringar
av den tidens fasta vaxelkurs, har vi pa kort tid lyckats etablera en trovardig
laginflationsregim som skall framja ekonomisk stabilitet och hog tillvixt. Darmed
finns det goda forutsattningar for att uppna langsiktigt stabil
arbetsmarknadssituation med lig arbetsloshet och hog sysselsdttning.

Jag tror att det finns tvd huvudsakliga faktorer som bidragit till att den nya
penningpolitiska inriktningen kunnat genomfoéras pa kort tid i Sverige. Den
forsta faktorn ar att det internationella politiska etablissemanget uppnatt
konsensus kring de penningpolitiska mélen, inte bara inom EU utan ocksd i en
rad utomeuropeiska lander. Ett exempel ar Nya Zeeland som redan 1990 inforde
prisstabilitet som det explicita mélet for penningpolitiken, och som kort dérefter
foljdes av liknande beslut i mdnga andra OECD-lander.

Den andra faktorn har att géra med vara egna misslyckanden med
stabiliseringspolitiken. Ett exempel kan illustrera. Mellan 1975 och 1994, alltsa
under tvd decennier, steg timlonen for industriarbetare med 6,9 procent per ar.



Men l6énen var 12 kr lagre per timme 1994 i det arets priser an den hade varit
1975! Med nastan 7 procents arliga nominella I6nelyft i 20 ar astadkom man en
sankning av l6nen med 12 kr/timme. Det var inget lysande resultat av facklig
lénepolitik.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige pa kort sikt

I den inflationsrapport som Riksbanken publicerade forra veckan (den 3/6)
raknar Riksbanken med en ekonomisk tillvaxt pa 2,5 procent i ar och 3,0 procent
nasta ar. Inflationen — matt med KPI — vantas understiga 2 procent de narmast
tva dren, men det beror bland annat pa tillfilliga effekter, nimligen de direkta
verkningarna av Riksbankens egna politik for att fa upp inflationen, som jag just
namnde. Det férsta som hander nar man sanker rantan ar namligen att
inflationen faller, pa grund av att boendekostnaderna i egna hem faller.

Men den underliggande inflationen som ar rensad fran tillfalliga ranteeffekter
och tillfalliga effekter av indirekta skatteandringar och subventioner beraknas bli
1,9 och 2,0 procent pa ett till tva ars sikt.

Under hosten 1998 bedomdes exportsektorn tappa fart och ersattas av en
starkare hemmamarknad. Den radande bilden tycks vara en fortsatt expansion
for exporten samtidigt som den inhemska efterfragan vantas utvecklas battre an
vad manga tidigare vagat tro. En bidragande orsak till den férandrade bilden kan
vara att den finansiella situationen i Asien, som i hostas aterigen sa hotfullt ut, nu
tycks ha kommit till en vaindpunkt. Foreliggande prognoser ger darfor uttryck for
en positivare bild avde kommande tvd dren, med en arlig tillvixt pa mellan 2,5
till 3 procent.

Riskbilden bedoms vara symetrisk. Oljepriserna kan komma att stiga och den
internationella konjunkturen kan ta ordentlig fart, liksom den svenska.

A andra sidan kvartsar risken for en kurskorrigering pa den amerikanske borsen
och en allman férsvagning av den amerikanska efterfragan. USA har patagliga
obalanser med underskott i bytesbalansen pa 4 procent av BNP och ett negativt
sparande i privat sektor — 6 procent av BNP — som bara delvis vags upp av
offentligt sparande.

Den ekonomiska utvecklingen pa lingre sikt

For att laginflationspolitiken skall bli fortsatt framgangsrik och vinna allmant
stod maste den langsiktiga ekonomiska utvecklingen bli stabil och snabb med
atergang till full sysselsattning i Sverige. Hur skall man da bedéma utvecklingen
pa lite langre sikt? Vilka forutsattningar har vart land for langsiktig ekonomisk
expansion?

Mentalitet, historia och traditioner ar egenskaper som ofta kommer i skymundan
bakom variabler som sparande, inflation och statsskuld. Darmed ar det inte sagt
att behovet av ekonomisk-politiska atgarder 6verdrivits de senaste aren.



Den senaste tidens fordindring

Med de dtgarder som vidtogs i Sverige efter finanskrisen 1992/1993 med en
kraftfull sanering av den finansiella sektorn, den statsfinansiella dtstramningen
och inriktningen pa prisstabilitet har vi lyckats undvika en ldng och utdragen
finansiell kris liknande den som den japanska ekonomin ar fast i sedan borjan av
1990-talet.

Statens budget pekar mot ett 6verskott de kommande dren, banksektorn har
kommit ur sin djupaste svacka pa artionden och inflationen har natt rekordlaga
nivder. Kan vi da dntligen andas ut? Detta har inte varit kostnadsfritt. Priset har
varit massarbetsloshet, som vi antligen haller pa att ta oss ur.

I borjan och fram till i mitten av 1990-talet handlade debatten mycket om vikten
av sunda statsfinanser och stabilitet i det finansiella systemet. Nar den varsta
krisen var over stod arbetsmarknadslaget och den ekonomiska tillvaxten i fokus.
Man befarande att den svenska modellen, att kunna kombinera tillvaxt och
sysselsattning med inkomstutjimning och social valfird, inte langre var gangbar.

Sverige halkade under ett kvartssekel langt ner fran den fjarde plats vart land
innehade i OECD:s valstandsliga. Nar vi under senare delen av 1990-talet har
kunnat notera en arlig genomsnittlig tillvixt pa 2,5 — 3 procent och - for forsta
gangen pa 10 ar - en viss ljusning i antalet sysselsatta och 6ppet arbetslosa, star en
annan fraga i centrum; den svenska foretagsstrukturen och utlandsagandet.

Den svenska industristrukturen har genomgétt en omfattande férvandling under
1980- och 1990-talet. Betydelsen av traditionell svensk basnaring har minskat till
forman for privat tjansteproduktion som idag sysselsdtter nastan hélften av
arbetskraften. Denna omvandling har fatt markbara effekter pa sysselsattningen.
Friktionen pa arbetsmarknaden 6kade, nar traditionella arbetaryrken ersattes av
arbetstillfallen inom tjanstesektorn och inom hogteknologisk industri.
Kunskapsintensiva foretag har fatt 6kad dominans vilket leder till storre behov av
utbildad arbetskraft. Kunskapssektorerna ar i snabb tillvaxt i svensk ekonomi.

Genom att verksamheten inte ldngre ar fysiskt forankrad till Sverige pa samma
satt som stalet och skogen, har industrin ocksa blivit mera lattrorlig. Nar dgandet
forandras och hamnar i utlaindska hander behover detta dock inte betyda att
verksamheter flyttar fran landet. Nationalklenoder som Volvo, Astra och Stora
har slagits samman med eller blivit uppkopta av utlandska storkoncerner, men
det behover inte i sig fa negativa konsekvenser for svenskt naringsliv och
samhallsekonomi.

Parallellt med detta har svenska foretag flaggat for utflyttning av moderbolagens
huvudkontor ur landet. Detta kan vara ett tecken pa daligt foretagsklimat har i
landet och det kan bli ett problem om produktion och investeringar ocksa styrs
bort fran Sverige. Det kan {3 allvarliga foljder for svensk forskning, for det
svenska inflytandet i internationella organisationer som WTO, EU och G10, och
for skolning av framtida foretagsledare och sa kallade av knoppningar.



Goda forutsdttningar for foretagande i Sverige

Trots att vi for narvarande ror oss bort fran det gamla industrisamhallet har vi i
Sverige fortfarande fordelen av att ha dessa naturtillgangar till vart féorfogande. Vi
ar ett stort land relativt befolkningsmangd med mycket skog mellan byarna. Den
internationella konkurrensen inom massa- papper och stalindustrin har
visserligen hardnat vilket kraver hog produktivitetsutveckling och
innovationsgrad. Det ar alldeles for tidigt att helt rakna ut vara traditionella men
avancerade basnaringar.

Fokus har emellertid forskjutits till foretag inom telekommunikation, lakemedel
och IT. FoU, design och kundanpassning har blivit ledorden for fortsatta
framgédngar och 6verlevnad inom dessa omrdden medan rationaliseringar varit
nodvandiga for overlevnaden inom den traditionella basindustrin.

Det har blivit viktigt for konjunkturbedémare att kanna till de senaste trenderna
betraffande form och fiarg pa mobiltelefoner lika val som att ha en uppfattning
om utvecklingen av ravarupriserna.

Orsakerna till att de nya naringsgrenarna vuxit sig sa starka i Sverige ar flera. Vi
har ett val utbyggt universitets- och hogskolesystem, som bidragit till en hog
utbildningsniva. Arbetskraften ar homogen och arbetsam. Svensk forskning ar
framstaende. Mojligen har ocksd den ohierarkiska ledningen av svenska foretag
och institutioner varit en fordel, och bidragit till snabb tillvaxt av de nya
omradena av naringslivet. Vi lar ocksd vara 6ppna for ny teknik; tillsammans med
finlandarna ar vi kanda for att ha flest mobiltelefoner och Internetabonnemang
per capita i varlden.

Sannolikt dr det ocksa av yttersta vikt att vi har en lang historia av uppfinnande
och entreprenorskap i landet. Nyckeltal visar att vi ligger i topp vad galler FoU-
satsningar och IT-investeringar bland OECD-landerna. Detta pekar pa goda
forutsattningar for en gynnsam utveckling for dessa nya naringsgrenar.

Den aktuella debatten om det svenska foretagsklimatet

Trots detta har den senaste tidens tidningsrubriker handlat mycket om det
svenska foretagsklimatet. Sammanslagningarna och uppkopen av storforetagen
har fyllt upp forstasidorna och debattartiklarna. I det har sammanhanget tror jag
att det ar viktigt att skilja pa tva olika fenomen. Foretagsfusioner a ena sidan och
uppkop av svenska foretag och utflyttningen av huvudkontoren & andra sidan.

Det féorstnamnda kan ha flera orsaker. Under 1970- och 1980-talet var
diversifiering modeorden bland foretagsledarna. I nedgangsfaser for
huvudverksamheten skulle féretagen kunna falla tillbaka pa mindre
konjunkturkéanslig eller kontracyklisk verksamhet. Under 1990-talet har det
istallet handlat om koncentration till kirnverksamheten.

Ironiskt nog har motiven i bada fallet varit 6kade mojligheter till 6verlevnad och
fokusering pa aktiedgarvardet. Naturligtvis kan det ga trender dven i
foretagsledning och manga av budskapen drivs pa av utvecklingen inom
managementkunnandet i USA. Men det finns ocksa mer fundamentala orsaker
till denna omsvangning. Internationell konkurrens och 6veretablering inom vissa



naringsgrenar har medfort ett 6kat behov av storskalig produktion, i synnerhet
inom de mest kapitalintensiva verksamhetsgrenarna.

Ett exempel pa detta dr den svenska bilindustrin. Den senaste
personbilsmodellen fran Volvo (S80) bedoms ha kostat 30 miljarder kronor att
utveckla. Kort efter det att den hade presenterats saldes hela
personvagnsrorelsen till Ford for 50 miljarder kronor. Utvecklingskostnaden for
nya bilmodeller fordrar produktionsvolymer och kapitalinsatser som allt farre
enskilda bilforetag klarar.

En stor del av de storaffirer som genomforts pa senare tid har inte varit rena
uppkop fran utlandet utan 6msesidiga sammanslagningar av olika karaktar. Detta
galler t.ex. Merita-Nordbanken, Pharmacia-Upjohn, Autoliv-Morton m.fl. Dessa
behover inte inverka negativt pa sysselsittning eller tillvaxt i landet.

Sveriges tillgangar i form av utlaindska foretag 6verstiger fortfarande vida
utlindska tillgdngar i Sverige. Balansen mellan in- och utgaende
direktinvesteringar, marknadsvarderade, visar pa ett plus pa 620 miljarder kronor
1998. Om man ocksa inkluderar portféljaktier hamnar man pa +500 miljarder
kronor.

Vi kan ocksa konstatera att bytesbalansen inte ldngre ger upphov till ndgot
strukturellt finansieringsbehov. Sedan 1995 har vi haft vi ett 6verskott i
bytesbalansen pa mellan 40 och 50 miljarder kronor arligen, eller totalt ca 200
miljarder kronor under perioden. Detta sparandedverskott maste placeras i
utlandet.

Anda har de utlindska forvirven av svenska foretag okat pa senare tid. Tillat mig
att spekulera i orsakerna:

Sverige har fortfarande en nettoskuld mot utlandet. Nettoskulden ar ett resultat
av historisk 6verkonsumtion och nedskrivningar av kronan. Framover kravs ett
lopande bytesbalansoverskott om vi skall kunna amortera ned pa skulden. En
hypotes i detta resonemang ér att kronan i detta lage maste vara undervarderad i
forhallande sin langsiktiga jamviktsvaxelkurs for att bytesbalanséverskotten skall
kunna komma till stand. Detta innebdr i sin tur att svenska foretag, och i
synnerhet foretag med stor exportandel, skulle kunna uppfattas som
undervarderade av utlandska investerare.

Det ar naturligt att anta att anpassningsmekanismen har varit an mer fordrojd
betraffande det utlandska direktinvesteringsagandet i Sverige, eftersom detta ofta
innefattar ett mer langsiktigt och trogrorligt engagemang.

Jag skall forsoka sammanfatta synpunkterna i denna fraga:

Motiven for sammanslagningar av svenska och utlandska foretag kan delvis ha
makroekonomisk eller politisk bakgrund. Men det troliga ar att 6kad
internationell konkurrens, 6veretablering inom vissa naringsgrenar och fria
kapitalrorelser ar de mest betydande drivkrafterna bakom sammanslagningarna



under senare ar. Men det faktiska férhallandet ar att Sverige fortfarande har
nettotillgangar i form av direktinvesteringar utomlands.

Grunden ar redan lagd, Sverige har idag en ranteniva som ligger i paritet med
ovriga delar av vastviarlden, en vil etablerad penningpolitik som lett till ihdllande
lag inflation och en val fungerande finansmarknad. Risken for att en finansiell
och samhallsekonomisk kris liknande den vi upplevde i borjan av 1990-talet skall
aterupprepas torde darfor vara minimerad.

Likemedel, telekommunikation och IT ar nu snabbviaxande sektorer, omraden
inom vilka Sverige tidigt hade goda forutsittningar genom framstaende
forskning och tidiga foretagsetableringar.

Kanske star vart land infoér en period av framgéngar. Inte bara de nya,
snabbvixande industribranscherna talar for det. Inflationsbendgenheten tycks,
efter ett kvartssekel, dntligen ge vika och produktiviteten vixer pa bred front.
Vissa indikatorer tyder dessutom pa att naringslivets investeringar nu har mer av
expansionsinriktning an tidigare. Det galler inte langre bara
bortrationaliseringar av arbetskraft.



