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Lat mig borja med att tacka for inbjudan till detta seminarium. Fa saker ar
viktigare for svensk ekonomi idag, an att sikra en val fungerande lénebildning och
arbetsmarknad.

I min inledning idag har jag tinkt berora fyra fragor. Forst tinker jag siga nagot
om podngen med att ha prisstabilitet som mal for Riksbankens arbete och om den
debatt som forts i Sverige om denna fraga. Darefter tinker jag kommentera
utvecklingen under det senaste decenniet, da vi brutit med 1970- och 80-talens
hoginflationspolitik. Det tredje omrade jag tinker ta upp ar det aktuella laget for
penningpolitiken och de dverviganden vi star infor just nu. Slutligen kommer jag
kort att kommentera lonebildningen och arbetsmarknaden i ljuset av detta.

Diskussionen kring prisstabilitetsmalet

I borjan av 1990-talet lades den ekonomiska politiken om i Sverige med
ambitionen att etablera en regim med lag inflation. Nigra ar senare infordes ett
direkt prisstabilitetsmal for penningpolitiken. Bakom férandringen lag en insikt
hos de politiska beslutsfattarna om att den politik som bedrivits under de senaste
decennierna med hog inflation och aterkommande devalveringar inte varit bra.
Den svenska politiken hade efter 20 ar med forhallandevis svag valstandsutveckling
och stora obalanser kommit till vags ande. Till bilden horde ocksd den fordndring i
synen pa stabiliseringspolitikens maojligheter som skett i vastvarlden sedan slutet av
1960-talet och som medfort att nastan alla industrilinder redan under 1980-talet
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inriktat den ekonomiska politiken pa prisstabilitet. Att forsoka fortsitta att ga en
egen stabiliseringspolitisk vag var knappast mojligt for Sveriges del, sarskilt inte om
ambitionen var att narma sig EU.

For Riksbanken har det varit en viktig uppgift att forankra politikomlaggningen
och att skapa forstaelse for vart arbete och for var sjalvstindighet. Det har inte varit
en alldeles enkel uppgift. Jag tror att det finns flera forklaringar till det. En ar
ganska sjilvklar. Omlaggningen till 1dg inflation gick hand i hand med en kraftig
nedgang i svensk ekonomi. Produktionen f6ll under ett par ar och arbetslosheten
steg dramatiskt. Detta kom att laggas sjalva omlaggningen av politiken till last. Det
ar naturligtvis inte rattvist, aven om en del misstag begicks som bidrog till att
fordjupa nedgangen. Problemet var i grunden att den ekonomiska politiken under
senare delen av 1980-talet bedrevs pa ett sadant sett att stora obalanser byggdes upp
med bla. en bubbla pd finans- och fastighetsmarknaderna och o6vervarderad
vaxelkurs. Korrigeringen av dessa obalanser var nédviandiga och hade under alla
omstandigheter varit kostsamma.

Jag tror dock att det finns ytterligare skal till att det funnits svarigheter att
etablera forstielse for en politik inriktad pa lag inflation i Sverige, och till tvekan
infor att lamna 6ver penningpolitiken till en sjalvstandig institution. I Sverige har
den keynesianska traditionen varit ovanligt stark bland ekonomer och o6ver
partigranserna anda sedan 1930-talet. Forestiallningen att statsmakterna lopande
kan styra eller paverka konjunkturen har darfoér sannolikt levt kvar lingre an pa
andra hall. Var starka parlamentariska tradition, som bygger pa tanken att all makt
direkt utgar fran riksdagen, har ocksa spelat en roll. I linder med mer av
maktdelning har det varit lattare att forankra en delegering av penningpolitiken till
en sjalvstandig myndighet.

Mot den har bakgrunden finns det skdl att paminna om att det faktiskt finns en
helt annan svensk historia. Omlaggningen av politiken 1 borjan av 1990-talet ar en
atergang till en lang tradition av prisstabilitet som tillfalligt brots under nagra
artionden. Mellan 1870 och 1970 uppgick inflationen till omkring 2 procent i
genomsnitt.

Diagram 1. Inflationsutvecklingen 1870-1999

Utan att vilja 6verdriva sambandet kan det dnda vara vart att understryka att detta
ocksa var ett arhundrade med en nira nog exempelldst positiv ekonomisk
utveckling - bara den japanska ekonomin vixte snabbare dn den svenska. Men det
historiska monstret brots under 1970- och 80-talen.

Prisstabilitet skapar inte tillvaxt och ekonomisk utveckling i sig. Har handlar det i
huvudsak om andra faktorer; det legala och institutionella ramverket,
utbildningsnivan, investeringsviljan och tillgdngen till kapital, den teknologiska
utvecklingen etc. Daremot innebar prisstabilitet att spelreglerna i ekonomin blir
tydligare. De som satter priser och forhandlar om léner behover inte bekymra sig
for att deras framtida kopkraft ska forsimras, utan kan agera utifran
forvantningarna om att prisnivin ska forbli stabil. P4 samma sitt minskar
osakerheten for de som sparar eller investerar; helt enkelt for alla de som fattar
ekonomiska beslut i samhdllet. Till bilden hor ocksa att det blir mindre godtyckliga
formogenhets- och inkomstomfordelningar. Just det senare argumentet spelade en



stor roll nar en av LO:s genom tiderna ledande ekonomer Gosta Rehn gick till
storms mot inflationen under mottot "hata inflationen”.

Aven om det varit motigt inledningsvis att etablera forstielse for
laginflationspolitiken kan vi konstatera att stddet idag har 6kat. Undersokningar
visar att allt fler svarar jakande pa fragan om de stiller sig bakom inflationsmalet.
Det faktum att Riksbanken fétt legal sjilvstaindighet kan kanske ocksa ses som ett
tecken pa att prisstabilitetsregimen accepterats i det svenska samhallet.

Resultaten under senare ar

Mot den har bakgrunden kan det vara intressant att se hur utvecklingen gestaltat
sig under de senaste aren. Finns det redan nu tecken pa att politikomlaggningen
runt 1990 fungerat? De forandringar som skett handlar givetvis inte enbart om
atergangen till prisstabilitet. Den ekonomiska politiken har lagts om aven i andra
avseenden. Till exempel har budgetpolitiken skarpts, de offentliga utgifterna
pressats tillbaka samtidigt som avregleringar och andra strukturella reformer
genomforts.

Ett satt att belysa effekterna av forandringarna i politiken ar att jamfora
utvecklingen under senare ar, med de tva nidrmast foregdende decennierna med
hog inflation. Varje jamforelse av det har slaget maste fOrstds tolkas med stor
forsiktighet eftersom resultaten i hog grad beror pa vilken periodindelning man
valjer.

Argumenten for lag och stabil inflation handlar alltsa om att det skapar en battre
milj6 for investeringar, produktivitetsutveckling, tillvaxt i ekonomin och de reala
lébnerna och i forlangningen aven for sysselsattningen.

Lat oss gora en jamforelse av perioden fran konjunkturbotten i boérjan av 1970-
talet fram till 1989, da inflationen i genomsnitt var drygt 9,5 procent, med
utvecklingen fran botten 1993 till nu, da inflationen varit strax 6ver 1,5 procent i
genomsnitt.

Bilden fran den senare perioden ser i stort battre ut. Den totala
investeringstakten, matt som arlig féorandring, ar i genomsnitt hogre under den
senare perioden, sarskilt om investeringar i bostader rensas bort.

Diagram 2. Bruttoinvesteringar, totalt och exklusive bostdder

Produktiviteten totalt i ekonomin ar i genomsnitt i stort densamma fér de bada
perioderna. Bakom genomsnittet for den forsta perioden doljer sig emellertid en
mycket stark produktivitetstillvixt under de allra foérsta aren pa 1970-talen, som
vager upp en svag utveckling av produktiviteten under 1980-talet.

Sedan boérjan av 1993 har den svenska ekonomin vuxit med 2,3 procent i
genomsnitt. Det dr enbart nagot o6ver tillvixten under perioden mellan 1971- och
1989. Sammansittningen pa tillvixten ar emellertid annorlunda mellan de tva
perioderna. Under den andra perioden har tillvixten i naringslivet varit strax
under 3,5 procent, vilket ar omkring en procentenhet hogre an under den tidigare
perioden. Tillvixtskillnaderna skulle ocksa bli mer markanta om den senare
perioden inleds enbart ett halvar senare. Fran mitten av 1993, nar konjunkturen
bottnade, till slutet av 1999 var tillvixten i genomsnitt 2,9 procent.



Diagram 3. Tillvdxt, totalt och i naringslivet

Under de senaste aren har ocksa sysselsattningen vuxit patagligt. Differensen
mellan de bada perioderna blir dnnu storre om vi enbart ser pa sysselsattningen i
den privata sektorn. Sysselsdttningen i naringslivet sjonk faktiskt markant under
1970- och 80-talen samtidigt som den offentliga sysselsittningen 6kade snabbt, en
utveckling som inte var langsiktigt hallbar.

Diagram 4. Arbetade timmar, totalt och i naringslivet

For arbetstagarna har dtergangen till lig inflation ocksda inneburit hogre
realldnedkningar. Aven om de nominella I6nedkningarna varit mattliga sa har den
laga inflationen medfort att realldonedkningarna blivit betydligt storre dn tidigare.
Nominella lI6nedkningar pa drygt 9 procent ledde till reallonedkningar pa endast
0,7 procent mellan 1971 och -89, medan nominella l6nedékningar pa knappt 4
procent gav reala l6nedkningar pa drygt 2 procent mellan 1993 och 1999.

Diagram 5. Nominella och reala loneokningar

Den bild som avtecknar sig r alltsa positiv. Politiken har sammantaget givit goda
resultat. Sjilvfallet ar det for tidigt att dra nagra sikra slutsatser av detta. Manga
yttre faktorer har paverkat utvecklingen gynnsamt under senare ar. Startpunkten
tor den senare perioden var ocksd ett mycket lagt kapacitetsutnyttjande. Men med
dessa forbehall sa kan vi dnda konstatera att det pa det stora hela ser bra ut.

Laget idag

Fragan idag ar om denna positiva utveckling kommer att bli bestaende? Det
beror inte minst pa hur lénebildningen kommer att fungera. Innan jag gar in pa
detta vill jag dock siga nagot om hur vi ser pa situationen i stort just nu.

Den svenska ekonomin befinner sig for narvarande 1 en stark
konjunkturuppgang. Riksbanken bedoémde i inflationsrapporten att tillvixten
skulle komma att bli runt 4 procent i ar och narmare 3,5 procent i genomsnitt de
kommande tre aren. Var bedomning var att detta ar en hogre tillvixt an vad
ekonomin langsiktigt klarar av. Da de lediga resurserna tas i ansprak oOkar
pristrycket i ekonomin. Penningpolitikens uppgift ar att se till att tillvaxttakten i
ekonomin inte ror sig alltfor langt fran vad som ar potentiellt mojligt och darmed
orsakar bristsituationer och pristryck.

Diagram 6. Penningpolitikens uppgift

Vi raknade med att inflationen under de nidrmaste aren skulle komma att stiga
langsammare dn man mot bakgrund av historiska data skulle kunnat forvanta sig
med en sa stark tillvixt. Ett skal till detta var att en forsiktigt stigande
underliggande inhemsk inflation i vara prognoser motverkades av en starkare
krona och lagre oljepriser. I vira beddmningar hade vi ocksa tagit viss hansyn till att
det inhemska pristrycket under senare ar visat sig ligre an berdknat. Exakt vad den
laga inhemska inflationen under senare ar har berott pa vet vi inte. Avregleringar
pa el- och telemarknaden har varit viktiga. Men ocksd pa andra varuomraden har
konkurrensen okat till f6ljd bl.a. av internationaliseringen i allmanhet och EU-
medlemskapet i synnerhet.

Diagram 7. UND1X, UNDINHX och priser pa importerade varor



Vara prognoser paverkas ocksa starkt av hur vi varderar kapacitetsutnyttjandet i
ekonomin och den potentiella tillvixten. I bada dessa avseenden rader osikerhet.
Under de senaste dren har vi dndrat var syn och blivit nagot mer optimistiska nar
det galler kapacitetsutnyttjandet. Gransen for hur fort ekonomin kan viaxa kan
ocksa ha flyttats upp nagot. Den ndgot hogre investerings- och produktivitetstakten
kan tala for att en lite hogre tillvaxt kan vara mojlig. Riksbanken raknar numera
med en potentiell tillvixt pa mellan 2 och 2,5 procent, vilket innebdr en viss
upprevidering jamfort med 1980-talet. Osakerheten om dessa faktorer gor att
Riksbanken maste vara uppmérksam pa den fortsatta utvecklingen och omproéva
gamla samband om sa kravs.

I bedomningen av det framtida inflationstrycket ar lonernas utveckling en av de
viktigaste variablerna. Detta ar i det narmaste sjalvklart eftersom l6nesumman utgor
nara 70 procent av det totala foradlingsvardet i ekonomin och darfér spelar en
central roll for hur kostnaderna och priserna utvecklas. Utvecklingen av
lonekostnaderna  har ocksa  historiskt i hog grad samvarierat med
inflationsutvecklingen, aven om betydande avvikelser kan féorekomma enskilda ar
eftersom inflationen ocksd paverkas av faktorer utanfoér Sveriges granser som t.ex.
oljeprisernas utveckling.

Diagram 8. Lonekostnader och inflation

Sa har langt i konjunkturuppgingen har arbetsmarknaden i vissa avseenden
fungerat battre dn vad Riksbanken, och manga med oss, raknat med. De nominella
lonedkningarna har, som sagt, varit mattliga och nya arbeten har tillsatts utan att
mer betydande bristsituationer har uppstitt. Men samtidigt vore det forhastat att
redan nu dra en ldattnadens suck. Arbetsmarknaden och lénebildningen har
egentligen inte testats fullt ut dnnu. Det riktiga testet kommer de ndrmaste aren
nar loner ska forhandlas i ett lage da kapacitetsutnyttjandet ar hogt och efterfragan
pa arbetskraft ar stark.

Vad krivs av arbetsmarknaden och lo6nebildningen?

I grunden finns en overgripande, langsiktig makroram fér hur stora
lonedkningarna kan tillatas vara utan att inflationen tar fart och éverskrider malet.
Denna anger att lénerna maste utvecklas i linje med produktiviteten och
inflationen i1 ekonomin. Om vi antar att den svenska produktivitetstillvaixten
trendmassigt ar omkring 1 till 2 procent si ger det utrymme for I6nedkningar pa
mellan 3 och 4 procent 6ver tiden, givet att vi utgar fran inflationsmalet pa 2
procent.

Jag vet att manga av de som arbetar med loneférhandlingar tycker att det ar
vanskligt att beskriva loneutrymmet pa detta satt. Lat mig darfér framhalla nagra
viktiga reservationer. For det forsta giller detta resonemang bara i ett lige da
ekonomin befinner sig i jamvikt vad galler sysselsittningen. I en situation med
arbetsloshet ar det Onskviart med lagre loneokningar eftersom det stimulerar
sysselsattningstillvixten. Resonemanget forutsatter dven att vinstnivan ar i jamvikt i
den meningen att tillrackliga investeringar kommer till stind, for att sikra en
fortsatt oOnskvard tillvixt. Detta var ett problem nar den s.k. EFO-modellen
tillimpades under sent 1960- och tidigt 70-tal. Lonedkningarna tillits da bli for
hoga och undan for undan trangdes investeringarna i svensk industri tillbaka.



Den allra viktigaste reservationen handlar dock om att resonemanget galler det
overgripande, genomsnittliga loneutrymmet for hela landet. Det bade kan och ska
dolja betydande skillnader mellan olika sektorer och regioner. Kraven pa
lonebildningen éar storre an att dstadkomma ett utfall for hela ekonomin som ar i
linje med den genomsnittliga inflationen och produktiviteten. Om vi ska kunna ha
en ldg arbetsloshet och samtidigt prisstabilitet maste loneutfallen anpassas till
produktivitetsforhallandena i olika sektorer och delar av ekonomin, ja faktiskt till
forhallandena i enskilda foretag och till olika individer. Hur l6nesystemen utformas
och léner sitts ar en avgorande fraga ocksa darfor att det i sig paverkar
resursfordelningen och darmed produktiviteten och tillvaxten i ekonomin. Hogre
produktivitet kan alltsa skapa ett storre loneutrymme, men en bra 16nebildning kan
ocksa leda till en battre produktivitetsutveckling.

Hur val vi i Sverige kommer att lyckas med dessa fragor under de narmaste aren
beror bade pa statsmakternas agerande och pa arbetsmarknadens parter.
Statsmakterna sitter ramarna for arbetsmarknadens funktionssitt och for
lonebildningen. En mer expansiv finanspolitik kommer att forsvara den uppgift
arbetsmarknadens parter och penningpolitiken star infér under de ndrmaste aren.
Det legala ramverket paverkar ocksa denna uppgift, det gailler t.ex. reglerna for
konflikthantering. Skatte- och transfereringssystemen &r viktiga och paverkar bade
lénebildningen och enskilda individers beteende, vilja att soka jobb, att flytta osv. I
varbudgeten konstateras att det fortfarande lonar sig daligt for manga hushall att
ga fran arbetsloshet till arbete eller att 6ka sin arbetstid till f6ljd av hur skatte- och
transfereringssystemen ar utformade. Dessa marginaleffekter har dessutom okat
sedan 1991.

Avtalskonstruktionerna pa arbetsmarknaden paverkar ocksa mojligheterna att
forena prisstabilitet med en god sysselsattningstillvixt dven om osakerheten pa
detta omrade ar storre. Det faktum att ett flertal avtal som slutits pa férbundsniva
saknar, eller har en mycket lag, individuell 16neutvecklingsgaranti borde t.ex. oka
mojligheterna for att lonerna satts lokalt och i hogre utstrackning speglar
produktivitetsutvecklingen inom skilda branscher. De branschoéverskridande avtal
som natts, dédribland det s.k. Industriavtalet som ingatts mellan ett 20-tal
organisationer pa arbetsmarknaden, innehaller bl.a. regler som minskar risken
saval for perioder utan avtal som for att konflikter bryter ut. Det dr ocksa en
forandring som borde kunna bidra till en battre fungerande 16nebildning.

Lit mig nu runda av denna inledning med ett klassiskt citat fran en tidigare
ordforande for den amerikanska centralbanken, William McChesney Martin. Han
lar ha sagt att det ar en centralbanks arbete att ta bort balskalen just nar festen
borjar komma igdng. Sa kan man ju kanske uttrycka det. Och sa ser nog ocksa
manga i centralbanksvarlden pa sin roll. Alltid vaksamma ar vi beredda att sl till!
Men lat mig vinda pa resonemanget. Det ligger i gasternas eget intresse att fragan
inte stills pa sin spets. Bete er pa festen sa att skdlen far std kvar! Hur lang och
givande den nuvarande festen blir beror pa manga av er har, pa hur val vi i Sverige
lyckas med att skapa en fungerande 16nebildning och arbetsmarknad.

Tack.



