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Utsikterna for svensk ekonomi ser battre ut an pa mycket linge. Kanske far vi
ga tillbaka flera artioenden for att hitta en period med sa gynnsamma
forutsattningar som de vi har just nu. Den svenska ekonomin bedoms i ar vixa
med hela 3,6 procent och enligt Riksbankens prognos blir tillvixten nasta ar
annu nagot hogre. Trots det kraftiga produktionsfallet i borjan av 90-talet,
produceras nu ca 13 procent mer an under slutet av 80-talet nar 6éverhettningen
var som varst. En del avinkomsterna fran produktionen har anvénts till att betala
av var utlandsskuld som under 80-talet vixte pa ett langsiktigt ohallbart satt. Det
har avspeglats i att vart lands finansiella sparande i utlandet, d.v.s. bytesbalansen,
under flera ar visat 6verskott och i ar vantas uppga till ca 40 miljarder kronor.
Aven statsfinanserna visar efter flera ars kraftiga underskott nu ett 6éverskott for
andra dret i rad. Fran att i borjan av 90-talet ha legat néstan samst till i hela EU
nar det galler statens budgetsaldo kan vi nu visa upp bland de starkaste offentliga
finanserna i hela unionen. Inflationen ligger under tva procent och
inflationsférvantningarna nara malet.

Det unika i det aktuella ekonomiska laget ar att nastan alla
samhallsekonomiska indikatorer pekar i ratt riktning; vi har hog tillvaxt pa bred
front samtidigt som inflationsférvantningarna ér stabilt ldga och statsfinanserna i
ordning. En viktig faktor bakom detta fordelaktiga lage ar att den ekonomiska
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politiken under senare ar bedrivits pa ett konsekvent och insiktsfullt satt.
Penningpolitiken inriktad mot prisstabilitet har spelat en viktig roll men den
gynnsamma utvecklingen hade inte kommit till stind utan en ansvarsfull
finanspolitik. Hushdll och I6ntagare har visserligen burit en stor del av bérdan
genom de inkomstminskningar besparingarna i statsfinanserna medfort, men det
tycks ha skett utifran en allmén insikt om att uppoffringar pa sikt var nédvandiga.

Fortfarande ar dock arbetslosheten hog och forvarvsfrekvensen lag jamfort
med tidigare framgangsrika epoker i Sverige. Statistiken tyder emellertid pa att
situationen ar pa vag att forbattras. Arbetslosheten faller och vi har ungefar
100 000 fler i jobb i ar an forra aret. Sysselsittningsgraden har stigit fran 72
procent av befolkningen i arbetsfor alder till 74 procent idag.

Den stora utmaningen for den ekonomiska politiken och for
arbetsmarknadens parter ar nu att halla fast vid ett ansvarfullt agerande sa att
den epok av god tillvixt som vart land ar inne i inte avbryts i fortid. Sannolikt kan
tillvaxtperioden darigenom forlingas flera ar och da kan ocksa
sysselsattningsgraden stiga patagligt.

Svar avvagning for penningpolitiken

For Riksbankens del galler det att avvaga penningpolitiken sa att tillvaxten
inte dampas i ondédan, men inte heller blir sd stark att inflationen skjuter fart.
Svarigheterna ligger i att forutse efterfrageutvecklingen och dess utvaxling i
inflation pa ett par ars sikt. Den effekt en ranteférandring beraknas fa pa
inflationen uppnas namligen med betydande efterslipning och har forst efter ett
par ar fatt fullt genomslag. Om ranteférandringar kommer for sent leder det till
onodigt stora fluktuationer i tillvixten. Erfarenheterna visar ocksa att om
inflationen tillats stiga ar risken stor att den hogre inflationen drdjer sig kvar och
att inflationsférvantningarna drivs upp. Konsekvensen av en avvaktande hallning
skulle darfér kunna bli att den moédosamt uppnadda trovardigheten férsamras -
eller t.o.m. gar forlorad. Betydligt storre atstramningar an om inflationen hade
stoppats i tid skulle d& kravas. For att undvika detta kan Riksbanken behova hoja
rantorna innan den registrerade inflationen visar tecken pa att 6ka, vilket stiller
oss infor ett pedagogiskt problem. Om Riksbanken vill varda tillvixten,
sysselsattningen och ett hogt resursutnyttjande i 6vrigt ar det emellertid
nodvandigt att i tid anpassa penningpolitiken.

Laga inflationsforvintningar

Men det ar som sagt ocksa viktigt att inte hoja rantorna for tidigt och darmed
i onodan dampa tillvixten. En svar fraga som Riksbanken maste ta stillning till i
sin bedomning av inflationstrycket ar om utvaxlingen mellan tillvaxt och
inflation férandrats och vilka faktorer som i sa fall har bidragit till detta. Ett
begrepp som flitigt diskuterats under det senaste dret ar den "nya ekonomin".
Framforallt har diskussionen gallt den amerikanska ekonomin, som nu forefaller
vara i slutet av en lang period med hog tillvixt. Det verkar som om USA har
hoppat 6ver en hel konjunkturcykel. Det skedde visserligen ocksa pa 1980-talet.



Konjunkturen vande da uppat 1982 och viande inte ner forran vid
decennieskiftet, 1990-91. Men nu spekuleras det om att den nya tekniken, I'T-
investeringar och datorisering har féorandrat transaktionskostnader,
ledningsfunktioner och produktionsprocesser s att produktivitetstillvaxten
varaktigt har hojts och att tillvixten darfor kunnat 6ka snabbare utan att det lett
till 6kat inflationstryck.

Hypotesen om en ny ekonomi framfors ocksa nar det galler den svenska
ekonomin. Forst om sa dér tio ar nar forskarna har langa och manga dataserier
att analysera kan vi dock med nagon grad av sakerhet uttala oss om hur det
verkligen forhaller sig.

I ett viktigt avseende kan vi emellertid tala om en radikal férandring i den
svenska ekonomin nar det galler utvaxlingen mellan tillvixt och inflation.
Inflationsforvintningarna i det svenska samhallet forefaller ha stabiliserats kring
tvd procent, vilket visar att mélet for penningpolitiken har hog trovardighet.
Under 1970- och 1980-talen uppgick inflationen till i genomsnitt 8 procent. Det
betyder att l6ntagare, hyresvardar, stat, kommuner samt affirsman nu raknar
med helt andra nominella prisokningar ar tidigare i sina budgetar och i sina
prissattningsbeslut. Men detta ar inget utryck for en ny ekonomi utan visar
snarare pa en atergang till de féorhallanden som radde under de forsta tva
decennierna efter andra varldskriget.

Utvecklingen under Koreakriget visar tydligt vad laga inflationsfoérvantningar
har for betydelse for ekonomins utveckling. De val férankrade férviantningarna
gjorde det moijligt att aterféora ekonomin till en inflationstakt pa tre procent ett
ar efter att inflationen stigit till 20 procent. Atergangen till 1ag inflation kunde
ske utan nagon dramatisk dtstramning och utan massarbetsloshet.

Att h6ga nominella lI6nedkningar inte har ett positivt samband med
realldbnedkningar illustreras kraftfullt av jamforelser mellan arets l6neutveckling
och léneutvecklingen under den tidigare hoginflationsperioden. Medan
reallonedkningarna i ar beraknas uppga till ca tre procent drabbades léntagarna
periodvis av realldnesankningar under perioden 1975-1995 och i genomsnitt
bara knappt en halv procents 6kning. Detta trots att de nominella
lonedkningarna stannade pa 3 procent i ar men hela 8 procent under
jamforelseperioden. Vi skall inte heller glomma de forsamringar i
levnadsstandarden svenska lontagare och svenska folket gjorde relativt andra
europeiska linder under de hér dren.

Varaktiga produktivitetsforbattringar till foljd av en ""'ny ekonomi'?

Utvecklingen inom IT och bioteknik gar mycket fort i Sverige.
Telekommunikation och lakemedel ar hogteknologiska produkter som vixer
snabbt inom svensk export. Exporten av teleprodukter har mer an férdubblats
sedan 1995 och likemedel har stigit med 80 procent. Ekonomin genomgar en
omstrukturering mot dessa omraden och det frigoér oss nagot fran det cykliska
beroendet av massa, papper, stal och verkstadsprodukter, som ar vara
traditionella exportvaror.



Men det viktiga ar kanske inte utvecklingen i dessa branscher i sig. Aven om
de vaxer snabbt dar de fortfarande av timligen ringa omfattning.
Datakonsultbranschen har férdubblats under 1990-talet men omfattar anda bara
80 000 anstallda, eller c:a 2 procent av sysselsattningen. Ungefar av samma
omfattning ar sektorn "radio, TV och teleprodukter”. Industrin i sin helhet har
aterhamtat sig fran knappt 18 procent av BNP 1993 till 22 procent 1998.

Nej, de verkligt betydelsefulla effekterna av den nya teknologin torde uppnas
utanfor de hogteknologiska och kunskapsintensiva branscherna. Persondatorer,
mobiltelefoner, Internet och annan IT kan ju héja produktiviteten inom breda
segment av den svenska ekonomin. Det kan gélla handel, kontorsjobb,
distribution och lagerhallning, tillverkningsproduktion mm. Men det ér viktigt
att ha klart for sig att introduktion av ny teknologi bara pagar under en
begransad tid och att det troligen endast ar under den perioden som en hogre
produktivitetstillvixt uppnas. Nar forandringen av det nya val ar genomford ar
det troligt att produktiviteten utvecklas ldingsammare igen. Man kan likna det vid
elektricitetens intdg och spridningen av elmotorer i industrin, eller
forbranningsmotorernas spridning.

Jag vill alltsa varna for 6verdrivna forestallningar om att vi nu kan se fram
emot en ny rosenskimrande tidsepok. Produktivitetstillvaixten har visserligen varit
hogre efter 1994 an under tjugoarsperioden dessforinnan. En 6kning fran 1,4
procent per ar till 1,9 procent har registrerats. Men den forsta perioden inneholl
tre sega lagkonjunkturer, och den andra en bred konjunkturuppgang. Vi kan
darfor inte veta om det endast ar cykliska skillnader som ligger bakom siffrorna
eller om ocksa teknologiska forandringar har bidragit till hogre produktivitet. An
mindre kan vi uttala oss om teknologiska forandringar verkligen kommer att
innebara varaktigt starkare produktivitetstillvaxt.

Sammanfattningsvis vill jag peka pa att vi nu har en béttre utvaxling mellan
tillvaxt och inflation pa grund av att inflationsférvantningarna har drivits ner.
Den tekniska utvecklingen kan mojligen ocksd ha givit
produktivitetsforbattringar som medfor att tillvaixten under en period kan 6ka
snabbare an tidigare utan att inflationstryck uppstar. En faktor som jag hittills
inte riktigt berort ar effekterna av okad konkurrens genom
internationaliseringen och interna avregleringar. Aven den processen kan ha
bidragit till en béttre utvaxling mellan inflation och tillvaxt dven om det ocksa
har ar svart att belagga att sd ar fallet. Men en ny ekonomi i meningen att ny
teknologi varaktigt har 6kat produktivitetstillvixten - det ar jag minst sagt
tveksam till.

Lonebildningen - en utmaning

Den starka konjunkturuppgang svensk ekonomi nu ar inne bars upp av savil
inhemsk som internationell efterfrdgan. Den privata konsumtionen vaxer snabbt,
samtidigt som exporten aterhamtar sig och den offentliga sektorn borjar
efterfraga arbetskraft igen. I nuldget bedoms det finnas lediga resurser i
ekonomin, men ndr tillvaixten stiger 6kar naturligen ocksa resursutnyttjandet och



inflationstrycket. For Riksbankens del galler det som sagt att bedéma hur stark
efterfragetillvaxt, som kan tillatas utan att inflationstrycket tvingar fram
rantehdjningar. Ett aktuellt tema ar ju den diskussion om férandringar i
utvaxlingen mellan tillvixt och inflation som jag i allmanna termer berort. En
annan mycket viktig del i inflationsprocessen ar l16nebildningen och har tycker
jag att det finns skal att lyfta fram risken for att uppenbara obalanser mellan olika
lonetagarkategorier kan leda till att den positiva utveckling vi nu ser bryts i fortid.

De avtal som slutits nyligen har visserligen inte ingett sarskilt stor oro. De har
legat kring tre procents 16nedkning per ar. Jag hyser inget tvivel om parternas
insikter om inflationsmalets betydelse for l6nebildningen i allmédnhet. Men de
flesta avtal l16per ut forst under nésta ar.

Det har under hosten visat sig att majoriteten av utbildningsplatserna for att
bli larare i naturvetenskap och matematik i skolan star tomma. Det r inte sa
konstigt eftersom en person som kan klara matematik och fysikutbildningen vid
universitetet for att bli larare ocksd kan bli civilingenjor eller naturvetare i
industrin. Ingangslonerna skiljer sig 3 000-4 000 mellan en civilingenjor och en
larare i naturvetenskap. Loneutvecklingen for en duktig civilingenjor har inget
tak men for en larare ligger slutlonen inte mycket 6ver 20 000 kronor.

Lararna har inte varit sena att utnyttja bristsituationen for vissa kategorier av
larare for att krdva 15 procent mer an alla andra grupper under en femarsperiod,
trots att det inte alls dr brist pa alla lararkategorier. Det ledde naturligtvis till
protester fran framst LO.

Om den har typen av obalanser inte kan hanteras av de fackliga
organisationerna och arbetsgivarna utan medfoér en allman huggsexa stalls
Riksbanken infor den obehagliga uppgiften att strama at ekonomin, for att
motverka att alltféor hoga lonedkningar far genomslag pa inflationen.
Laginflationspolitiken kan darfér nu sdgas std infor en test: Arbetsmarknaden
forbattras med sjunkande arbetsloshet och stigande kapacitetsutnyttjade i 6vrigt.
Samtidigt finns obalanser i den meningen att relatividbnerna inte lockar till de
bristomraden som finns pa arbetsmarknaden. Utmaningen ar att nd en 16sning
inom ramen for det I6neutrymme som produktivitetstillvaxt och
inflationsforvantningar i niva med malet skapar.

Ta vara pa forutsattningarna!

Sveriges forutsattningar att ta tillbaka en del forlorad terrang i valstandsligan
ar goda. Vart land har en befolkning som snabbare dn i manga andra linder har
tagit till sig den nya tekniken inom IT-omradet, datoranvandningen ar spridd pa
arbetsplatser och aven i hemmen. Enligt en SIFO-undersokning surfar 3,5
miljoner svenskar — nastan halften av befolkningen i aldrarna 12 till 79 ar. Inte
mindre an 2 miljoner svenskar surfar varje dag. Anda markligare ar att nastan 20
procent i dldersgrupperna mellan 50 och 80 ar ar aktiva pa Internet. Sverige intar
med nédgra andra linder den absoluta titpositionen nar det galler anvandandet
av I'T, datorer och mobiltelefoner.



Unga nya entreprenorer startar framgangsrika féretag inom de nya
omradena vid sidan om giganter som Ericsson. Lakemedelsforskningen och
bioteknik dr andra omraden dar Sverige havdar sig val. Sverige satsar mer pa
forskning som andel av BNP dn nagot annat land i varlden.

Forutsattningarna ar, som jag inledde med, nu sdllsynt goda bade vad galler
de omedelbara ekonomiska tendenserna samtidigt som strukturféorandringarna i
svenskt naringsliv mot nya avancerade produktionsomraden gar snabbt. Det vore
darfor en nationell olycka om l6nebildningen skulle ga 6ver styr, genom att
parternas inte lyckas hantera obalanserna i relativlonerna.

Konsekvenser for penningpolitiken?

Vilka slutsatser kan man da dra av detta for penningpolitiken? Min avsikt
med dagens anférandet ar inte att gora nya uttalanden om den aktuella
penningpolitiken. Syftet ar i stillet att skapa forstaelse for de avvigningar som
maste goras och de risker som maste undvikas for att penningpolitiken skall
kunna ge sitt bidrag till en positiv utveckling av den svenska ekonomin.

Rantans roll for efterfragan och inflationen kan starkt forenklat beskrivas pa
foljande sitt. En realranta som vare sig stimulerar eller dimpar efterfragan i
ekonomin kan sagas vara neutral. Efterfragan av varor och tjanster vaxer da i takt
med kapacitetstillvixten och inflationen ar stabil. Nar kapaciteten i ekonomin
inte ar fullt utnyttjad och arbetslésheten hog sa kan rantan - under férutsattning
att inflationsférvantningarna ligger i linje med maélet - behoéva ligga under sitt
neutrala lage for att stimulera efterfragan sa att den 6kar snabbare an
kapacitetstillvaxten. Pa sd satt kan arbetslosheten sugas upp i produktion,
kapacitetsutnyttjandet stiga och inflationen anpassas upp till malet. P4 samma
satt behover rantan ligga over sitt neutrala lage, nar kapacitetsutnyttjandet ar fullt
och efterfragan tenderar att vaxa snabbare an kapacitetstillvixten. Ekonomin
behover da kylas av for att hindra att inflationen 6verstiger malet. Det ar
penningpolitikens uppgift att styra de korta rantorna sa att efterfragetrycket
anpassas till kapacitetstillvixten och inflationsmaélet uppnas. Kapacitetstillvixten
pa lang sikt bestams dock av andra faktorer an penningpolitiken.

Vilken niva den neutrala realridntan har varierar 6ver tiden. En mycket grov
tumregel ar enligt vissa teorier om optimallitet, att den neutrala realrantan pa
lang sikt och nar ekonomin ar i balans ligger nara den langsiktiga BNP-tillvaxten.
I Tyskland har de korta realrantorna sedan 1982 i genomsnitt legat runt 3,3
procent medan motsvarande rantor i USA legat runt 3,5 procent. Att med nagon
noggrannhet ange en neutral niva for den svenska rantan later sig visserligen inte
goras. Men det rader inget tvivel om att penningpolitiken aven efter forra
veckans hojning av reporantan har en fortsatt expansiv inverkan pa efterfragan.

I praktiken baseras beslut om penningpolitiken pa en samlad bedémning av
en mangd inflationsindikatorer. Rantesinkningarna under det senaste aret fran
4,35 procent i juni 1998 till 2,9 procent i mars i ar skedde i syfte att stimulera
efterfragan, hoja sysselsattningen och 6ka kapacitetsutnyttjandet for att
darigenom fa upp inflationen till mdlet om tva procent. I Riksbankens senaste



inflationsrapport bedémdes att det i nuldget finns lediga resurser, men att
resursutrymmet successivt kommer att tas i ansprak under prognosperioden.
Den statistik som publicerats darefter ger visserligen en nagot splittrad bild, men
foranleder sammantaget inte nagon férandring i synen pa tillvixtutsikterna i
ekonomin.

Riksbankens bedomning ar nu att inflationen pa ett till tva ars sikt blir
marginellt hogre an i senaste inflationsrapporten. Mot den bakgrunden
bedomde Riksbankens direktion vid sitt sammantrade den 11 november att fora
penningpolitiken i mindre expansiv riktning. Reporantan hdjdes darfér med
0,35 procentenheter till 3,25 procent.

Den svara avvagningen i dagslaget ar som sagt att anpassa styrrantan i en takt
som inte bryter uppgangen i kapacitetsutnyttjandet, men att gora det tillrackligt
forutseende for att slippa ta till en drastisk hojning. "Stop-go-politik” vill vi inte
uppleva igen. Glom inte det sena 1980-talet och det tidiga 1990-talet! Den
perioden representerar ett tragiskt misslyckande for den ekonomiska politiken,
ett misslyckande som kostade Sverige kapitalforstoring bade vad galler fysiskt
kapital och humankapital.

Jag pekade tidigare i mitt anférande pa de obalanser i l6nebildningen som
om de hanteras fel skulle kunna leda till att inflationen tar fart. Det skulle tvinga
fram en atstramning som riskerar att bryta tillvixt och strukturomvandling, ty
inflationsmalet dr bjudande och kommer inte att ge vika. Riksbanken har saval
instrumentet som det politiska uppdraget att na malet om 2 procents inflation.
Fragan giller darfor inte om inflationsmalet skall uppnas utan vilka konsekvenser
forverkligandet av inflationsmalet far for tillvixttakt och sysselsittning pa
medellang sikt. Riksbanken ansvarar for att inflationsmalet uppnas, men ansvaret
for att den positiva utveckling vi nu ser framfor oss skall hélla i sig under en
langre period, delas av alla i det svenska samhallet.



