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Tack for inbjudan att fa diskutera svensk ekonomi och penningpolitik med Er
har ikvall. De fragor som jag har tankt att berdra i mitt foredrag ar varfor det gar sa
bra for svensk ekonomi och vad som kan goras for att den utvecklingen ska kunna
fortsatta.

Bakgrunden ar att produktion och sysselsattning 6kar i snabb takt just nu. Sett till
de senaste sex aren har ekonomin vuxit med i genomsitt 3 procent per ar och for
narvarande verkar vi vara inne i en arstakt pa mellan 3 och 4 procent. Arbetsloshe-
ten har fallit och fortsatter att falla till nivaer som fa trodde vara mojligt bara for
nagra ar sedan, sarskilt i ljuset av den hoga europeiska arbetslosheten. Samtidigt
har utvecklingen visat att reallonerna kan oka trots att de nominella l16nedkningar-
na varit forhallandevis ldga. Faktum ar att realléonerna har 6kat mer dn vad de flesta
hade vantat och mer dn pa mycket linge.

Trots allt detta har inflationen forblivit lag. Darmed inte sagt att det inte finns
utmaningar som penningpolitiken kan behoéva ta sig an vartefter resursutnyttjandet
i svensk ekonomi successivt blir anstrangt. Det finns daven en hel del risker i dagens
situation som maste varderas.

Stabil ekonomisk politik, strukturella férandringar och IT samverkar

For att fa perspektiv pa fragan om varfér ekonomin utvecklas battre an pa mycket
lange maste vi ga tillbaka och se den omorientering av den svenska ekonomiska
politiken som skett under de senaste tio till femton aren.
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Kredit- och valutamarknaden har avreglerats, skattesystemet reformerats, delar av
transfereringssystemet andrats och konkurrenstrycket okats. Allt detta har bidragit
till att forbattra den svenska ekonomins satt att fungera.

Darutover har prisstabilitet blivit ett lagstadgat mal féor penningpolitiken. Den
uppgiften har uttryckligen tilldelats den - nu ocksa i formell mening - sjalvstindiga
Riksbanken. Lig inflation i sig ar forvisso inte ett slutligt mal for den ekonomiska
politiken 1 stort, istallet ar det ett medel. Alla som upplevt utvecklingen i svensk
ekonomi under 1970- och 80-talen vet av erfarenhet att inflation aldrig kan ga hand
i hand med en uthalligt gynnsam ekonomisk utveckling. Darfor ar en prisstabilitets-
inriktad ekonomisk politik en hornsten i varje strategi for en ekonomisk politik
som syftar till stigande valstand och hog sysselsittning.

For att ge denna inriktning av den ekonomiska politiken en stabil och trovardig
inramning genomférdes en framgéangsrik budgetsanering. Den processen var for-
stas kantad av svara politiska 6verviganden och beslut — och manga kan ha syn-
punkter pa enskildheter eller delar av saneringspolitiken — men det fortar dnda
inte huvudintrycket; resultatet blev framgangsrikt i den meningen att budgetsane-
ringen skapade troviardighet for den ekonomiska politikens inriktning pa stabilitet.

Som en ytterligare del i denna nya ekonomiska politiska inriktning tog Sverige
steget in i den Europeiska Unionen 1995. Det 6ppnade upp sektorer som tidigare
varit skyddade fran internationell konkurrens. Konkurrensen hardnade pa flera
omraden och priserna pa en del varor och tjanster borjade sin anpassning ned mot
europeiska nivaer. Den processen kan komma att fortsitta under kommande ar,
aven om det inte ar nagot vi kan siga med sakerhet. Det finns en hel del priser pa
varor och tjanster som ligger hogre i vart land jamfért med andra europeiska lan-
der.

Min poang ar att de senaste drens gynnsamma ekonomiska utveckling i mangt
och mycket ar ett resultat av den omlaggning av den ekonomiska politiken i vart
land som tog sin borjan pa 1980-talet och som bedrivits allt sedan dess. Det finns tva
positiva delar i denna slutsats:

e Den ena ir att de atgarder som genomforts med all sannolikhet har haft bety-
delse for det som nu sker.

e Den andra ar att en fortsatt inriktning av politiken mot stabilitet och trovar-
dighet kan ge dnnu battre resultat i framtiden.

Parallellt med den andrade inriktningen av den ekonomiska politiken skedde
under 1990-talet en snabb utveckling av den nya informationsteknologin i hela
varlden, liksom i Sverige. Den har dven successivt kommit till anviandning i olika
delar av var ekonomi. Trosklar for att etablera och driva féretag har sankts. Gamla
produktionsprocesser kan effektiviseras. Informationen har blivit mer lattillganglig
genom Internet och transaktionskostnaderna fér manga foretag kan minska. Beho-
vet av att halla stora lager dar kapital binds har minskat.

Principen ar densamma for konsumenterna som snabbt kan soka billiga varor el-
ler tjanster pa natet. Vi kan dock konstatera att prisskillnaden mellan de varor och
tjanster som saljs over natet och de som siljs i butik fortfarande ar relativt liten.
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Men detta kan troligtvis komma att forandras i takt med att Internet utvecklas vida-
re och anviandningen okar.

Sverige tillhor, med telekomforetaget Ericsson i spetsen, den grupp av lander
som har en stor IT-sektor. Denna sektor svarar aven for en vaxande del av hela lan-
dets produktionsresultat per ar. Men vi tillh6r aven den grupp av lander som spen-
derar mest pa inférandet av ny informationsteknik i olika delar av ekonomin.

En val fungerande kapitalmarknad har ocksa gjort det littare att inféra och ut-
veckla informationstekniken i vart land, i synnerhet géller det den del av denna
marknad som tillhandahaller riskvilligt kapital. Jag siger detta for att understryka
den betydelse som 1980-talets avreglering av kapital- och valutamarknaderna haft
tor dagens tillvaxtforlopp. Det var ocksa helt avgorande att de svenska transaktions-
skatterna pa aktier och obligationer slopades efter en tids experimenterande i slu-
tet av 1980-talet, vilket ocksa ar viktigt att paminna om nu nar den gamla idén om
den s.k. Tobin-skatten ater lanseras pa sina hall.

Produktiviteten och flexibiliteten har forbattrats

Siffror fran Statistiska centralbyrans nationalrakenskaper tyder pa att svensk eko-
nomi har en bittre tillvixtkraft idag an vad som varit fallet under de narmast fore-
gidende decennierna. Den forbattrade produktivitetstillvixten ser inte ut att enbart
vara ett resultat av den uppatgaende konjunkturen. Mellan 1974 och 1993 o6kade
exempelvis arbetsproduktiviteten med inte mer an knappt 1,5 procent per ar i ge-
nomsnitt. Sedan 1994 ligger motsvarande siffra pa nastan uppemot 2 procent per
ar i genomsnitt. Det dr detta som ligger bakom den vanliga, men dnnu inte helt
sakra, uppskattningen att den potentiella BNP-tillvixten numera uppgar till mellan
2 och 2,5 procent.

Samtidigt ar det viktigt att framhalla att det — i vart fall annu - inte finns nagra
tydliga tecken pa den typ av accelererande produktivitetstillvixt som skett i den
amerikanska ekonomin. Detta sager jag trots att jag tror att en orsak till skillnaden
mellan USA och Europa i detta avseende delvis ocksa kan vara det satt pa vilket sta-
tistiken tas fram. Det ar inte uteslutet att svensk ekonomi ocksd kommer in i en sa-
dan process, men lat oss vanta till dess det i sa fall sker innan vi bygger in det i for-
vantningar och policybeslut. Den utveckling som pagar i svensk ekonomi ar nog sa
positiv anda.

En 6kad arbetsproduktivitet kan under vissa antaganden sagas komma till stand
pa i princip tva olika satt.

For det forsta kan det handla om en okad tillvaxt av den s.k. totalfaktorproduktivi-
teten. Sedan 1993 tycks den totala faktorproduktiviteten ha stigit trendmassigt. Det
skulle innebdra att produktionstekniken har forbattrats successivt i ekonomin, vil-
ket i sin tur kan tyda pa att bl.a. informationstekniken gradvis har kommit att spela
en allt viktigare roll i produktionen.

Den andra mekanismen som kan paverka arbetsproduktiviteten ar forandringar av
den s.k. kapitalintensiteten. Om t.ex. mangden kapitalutrustning per anstalld stiger
till f6ljd av 6kade investeringar, sa kan varje person producera mer. Historiskt sett
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har det ofta varit just en 6kad kapitalintensitet som karaktiriserat perioder da ar-
betsproduktiviteten vuxit snabbare.

Sa har langt i konjunkturforloppet har dock kapitalintensiteten varit oférandrad.
Den mekanismen ar alltsa inte en forklaring till den 6kade produktivitetstillvixten i
svensk ekonomi — i vart fall inte annu. Det betyder inte att investeringarna i nar-
ingslivet Okat svagt. Snarare ar det sa att dessa investeringar, exkl. fastighetsinvester-
ingar, 6kat snabbare dn pa linge. Men eftersom ocksa sysselsattningen stigit i sam-
ma snabba takt har kapitalintensiteten hittills forblivit oférandrad. Det skulle emel-
lertid inte férviana om investeringarna och darmed Okningen av kapitalstocken i
svensk ekonomi kommer att accelerera i takt med att arbetsmarknaden blir mer
och mer anstrangd och resursutnyttjandet pa kapitalsidan blir hogt.

Ett tillvaxtforlopp som drivs av 6kade investeringar och stigande produktivitet
kan skapa goda cirklar. Ekonomins utbudssida genererar 6kad efterfragan och en
gynnsamt sammansatt efterfragan tenderar att forstarka utbudssidan ytterligare. Lat
mig ge nagra exempel pa det.

En okad produktivitetstillvixt innebar t.ex. att forvantningarna pa foretagens
framtida vinsttillvaxt justeras upp, vilket ofta leder till stigande aktiekurser. Hogre
varderingar av foretag stimulerar dessa foretag att investera ytterligare och gor det
aven moijligt for nya foretag att fa tillgang till riskvilligt kapital for vidare expansion.
Samtidigt upplever de hushall som dger aktier att deras nettotillgangar, i alla fall pa
papperet, okat i varde. Hogre formogenhetsvairden och optimistiska framtidsfor-
vantningar leder till snabbare 6kningar i konsumtionen.

En hogre produktivitetstillvixt verkar vidare dampande pa inflationen eftersom
arbetskraftskostnaden per producerad enhet hills tillbaka. P4 en 6vergripande niva
i ekonomin ar arbetskraftskostnaderna den dominerande kostnadsposten.

Den hogre produktivitetstillvaxten i vart land ar av allt att doma en faktor bakom
den gynnsamma ekonomiska utvecklingen sedan vandningen efter krisen i borjan
av 1990-talet. Men det finns nagra ytterligare forklaringar.

Arbetsmarknaden har fungerat béttre 4dn vintat

En sadan ar arbetsmarknadens funktionssatt. Manga studier har visat att den svenska
arbetsmarknaden, atminstone i formell mening, karaktiriseras av mer eller mindre
likartade stelheter som den kontinentaleuropeiska. Det fanns alltsa all anledning
att misstanka att ocksa den svenska arbetslosheten skulle komma att fastna pa en
hog niva efter krisen i borjan av 1990-talet. Det finns flera skal bakom det, som ex-
empelvis att:

o efterfragan pa arbetskraft kan vara lag pa en arbetsmarknad som éar hart re-
glerad. Foretagen vagar inte anstilla eftersom de inte vet om de kan dra ner
kostnaderna om aktiviteten i ekonomin skulle ga ned.

e utbudet av arbetskraft kan paverkas efter en kraftig 6kning av arbetslosheten,
som den i borjan av 1990-talet. Manniskor stalls utanfor arbetsmarknaden.
Langtidsarbetsloshet gor att kompetensen kanske inte stimmer med vad fore-
tagen sen efterfragar. Aven viljan att soka ett jobb kan péaverkas av en lang tids
arbetsloshet, liksom av arbetsloshetsforsakringens utformning.
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Men uppsvinget i svensk ekonomi tyder sa har langt pa att arbetsmarknaden fun-
gerar battre an vad man skulle kunnat tro. Det ar i sig ett tecken pa att det s.k. pro-
duktionsgapet varit storre an vad som tidigare bedémts och att svensk ekonomi dar-
for tllfalligt klarat en nagot hogre BNP-efterfragan.

Tankbara forklaringar till detta kan vara att krisen i borjan av 1990-talet visade att
om foretagen maste dra ner sina kostnader kan ocksd detta genomforas. Pa sa vis
kan deras vilja att anstilla arbetskraft nu nar efterfragan pa varor och tjanster 6kar
vara battre dn vad man kunde ha befarat. Olika arbetsmarknadsatgarder, viljan hos
parterna att astadkomma ett béttre féorhandlingssystem och inte minst de stigande
reallénerna under senare ar kan ha medverkat till att 6ka viljan att soka de arbeten
som finns, liksom mojligheten att fa ett jobb

Den har processen kan forstas inte paga hur linge som helst. Forr eller senare
kommer bristtalen pa arbetsmarknaden att visa att det helt enkelt inte finns arbets-
kraft att tillga. Sysselsdttningen har hittills i ar 6kat med 70.000 personer jamfort
med samma period forra aret. Det ar drygt 50.000 mer dn vad den underliggande
okningen av arbetskraften i grund och botten medger. Alltsa sjunker arbetsloshe-
ten och fler och fler arbetssokande som tidigare inte aktivt sokte jobb kommer nu
ut pa arbetsmarknaden. Det ar i sig bra, men innebar att det vid nagon tidpunkt —
aven om det ar oklart nir - kommer att finnas for fa personer som star till arbets-
marknadens forfogande i forhallande till de jobb som finns lediga. Da, om inte
forr, ar det troligt att l6nekostnaderna kommer att accelerera och dra upp infla-
tionstakten. Det far givetvis inte ske och Riksbanken kommer, om inte annat, att i
god tid gora vad den kan for att sd inte blir fallet.

Vissa tendenser pa brister syns redan inom en del branscher och yrkesgrupper i
nagra regioner. Aven matchningsprocessen pa arbetsmarknaden gar lite trogare
nu. Det tar lite langre tid innan lediga jobb besatts. Men allmant sett verkar svensk
ekonomi annu inte vara i en situation dar det rader utbredd brist pa arbetskraft.
Samtidigt visar erfarenheterna fran de andra nordiska ldnder att en sadan situation
kan komma relativt snabbt i konjunkturuppsvinget. Har kravs det alltsd skdrpt
uppmaérksamhet fran Riksbankens sida.

Avregleringar och konkurrens har foérbattrat inflationsbilden i ar

Forutom en hogre produktivitetstillvaxt och en battre fungerande arbetsmarknad
har andra s.k. positiva utbudsstérningar, bidragit till att den snabba produktions-
okningen kunnat ske utan inflationsimpulser. En positiv utbudsstorning har den
egenheten att den tenderar att dra ner prisnivan — inflationstakten minskar mer
eller mindre temporart — och samtidigt stimulera efterfrigan i ekonomin. Bade
effekten pa inflationen och BNP-tillvixten av en enskild férandring ar normalt till-
falliga. Allt annat lika stiger inflationen till den tidigare takten och efterfragetillvax-
ten i ekonomin sjunker tillbaka nar storningen ebbar ut.

Okad produktivitetstillvixt p.g.a. av ny teknik r ett exempel pa positiva utbuds-
storningar. Men det senaste aren har aven praglats av liknande effekter till f6ljd av
avregleringarna pa el- och telemarknaden liksom av EU:s jordbruksreform. Samti-
digt har den temporart lagre inflationstakten lett till att reallonerna stigit mer an
vantat och sdledes stimulerat den allmdnna efterfragan. I strikt mening avtar som
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sagt dessa sistnamnda effekter, aven om det kan vara frdga om en serie av positiva
storningar som drojer sig kvar ett tag.

Mot detta verkar de hojda oljepriserna som dr ett exempel — atminstone delvis —
pa en negativ utbudsstéorning. Det bor dock tillaggas att till en del av den process
som de stigande oljepriserna innebar, ar ett utslag av den forbattrade varldskon-
junkturen som normalt brukar leda till stigande ravarupriser 6ver lag. Oljeprisok-
ningarna ger — omvant - tendenser till stigande priser och fallande produktion. Sa
har langt tycks dock den sammantagna effekten av alla utbudsstérningar innebéra
ett positivt bidrag till ekonomin — alltsa tillfilligt lagre inflationstakt och 6kad efter-
fragetillvaxt.

En tredje faktor som medverkat till en gynnsam prisutveckling ar den allmdnt sett
skarpta konkurrensen. Den har gjort det svart for foretagen att dra upp priserna for
att hoja sina vinstmarginaler, ndgot som vanligtvis brukar ske i det hér skedet av
konjunkturen. Till en del kan det ocksa bero pa att foretagen vet att Riksbanken
obonhorligen drar upp styrrantan om det kommer prisimpulser den vagen. Foreta-
gen tvingas istdllet effektivisera produktionen for att astadkomma en rimlig avkast-
ning pa insatt kapital. Detta tenderar i sin tur att forbattra produktiviteten.

Det finns alltsi manga faktorer som bidragit till att den svenska ekonomin utveck-
lats sa bra under senare ar. Flera gynnsamma omstindigheter har sammanfallit och
medverkat till att en hog tillvaxt gatt att férena med prisstabilitet.

Forr eller senare maste efterfragan anpassas till tillvixtbanan

Blickar vi framat kan man saga att det mesta pekar pa att det snabbare tillvaxtfor-
loppet kan paga ett tag till. Vid ndgon tidpunkt — dven om det ar oklart nar — maste
dock efterfragan pa varor och tjanster och arbetskraft bromsa upp och utvecklas
mer i linje med vad ekonomins langsiktiga tillvixtbana i langden klarar av. Tillats
efterfragan i ekonomin vara fér hog alltfor linge vantar en acceleration av infla-
tionstakten och sa smaningom en recession, dd produktionen faller och arbetslos-
heten stiger. Fran Riksbankens sida maste vi darfor gora vart allra basta for att und-
vika stora svangningar i ekonomin och istillet soka skapa forutsiattningar for en
varaktig tillvaxt.

En anpassning av efterfragan i ekonomin till den langsiktiga tillvixtbanan kan
ske genom en spontan avmattning i ekonomin, exempelvis till f6ljd av att tillvaxten
i var omvarld mattas av. Det kan dven ske genom att hushadllens efterfragan pa var-
aktiga varor dampas efter de omfattande inkép som gjorts under senare ar. Ytterli-
gare en mojlighet ar att de positiva utbudsstorningarna ebbar ut, vilket i och for sig
gor att inflationstakten stiger ndgot, men samtidigt dimpar efterfrageutvecklingen.

Men en anpassning av efterfragan till den langsiktiga tillvixtbanan kan aven be-
hova ske med hjilp av rantehojningar fran Riksbankens sida. De omvélvningar som
skett, och sker, i svensk ekonomi gor det dock extra svart att vara tydlig om den
exakta tidpunkten. Riksbanken far naturligtvis inte genomfora rantehojningar for
sent, men heller inte for tidigt. Min uppfattning ar att tidpunkten for ytterligare en
hdjning rycker narmare, i vart fall sa lange efterfrageutvecklingen fortsatter att vara
stark. Men jag har svart att idag se ett huvudscenario som entydigt hotar prisstabili-
teten inom den period av ett till tvd ar som mest star i centrum for vart arbete.
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Hostens diskussioner om penningpolitiken i Riksbankens direktion kommer sa-
kert att handla om vilka olika risker mot fortsatt prisstabilitet som kan finnas. Risk-
bilden spelar roll vi upplaggningen av penningpolitiken. Det kan roéra sig om hur
bristsituationen pa arbetsmarknaden utvecklas framoéver och hur léneutvecklingen
kan paverkas vid olika scenarier. Trots stabil l6neutveckling, sd har langt, ska man
forstas komma ihag att arbetsmarknaden dnnu inte provats pa allvar. Nya avtalsfor-
handlingar inleds under hosten. Riksbanken kommer som alltid att f6lja dem noga
for att utrona om laget pa arbetsmarknaden i stort utgér nagot hot mot pris- och
l6nestabiliteten.

Men var diskussion kan ocksa komma att innefatta eventuella inflationsrisker
inom landet till f6ljd av den stigande dollarkursen. Kommer dollarkursen att vara
fortsitt hog mot euron samt mot den svenska kronan? Kan det i sa fall pa nagot satt
paverka mojligheterna till fortsatt prisstabilitet i svensk ekonomi?

Ytterligare en risk ar forstas att det internationella rioljepriset inte kommer ner
pa det satt som de flesta forvantar sig. Har ar det i forsta hand inte oljepriset som
sadant som star i centrum for analysen utan dess eventuella inverkan pa andra pri-
ser i ekonomin, som t.ex. l6nedkningarna. Diskussionen i euroomradet har ocksa
satt fokus pa samspelet mellan vixelkursen och det internationella raoljepriset.

Den har typen av risker ska vagas mot sannolikheten for en snabbare korrigering
av de obalanser som finns i varldsekonomin. Jag tinker exempelvis pa det ameri-
kanska bytesbalansunderskottet, aktiemarknadernas vardering och dollarkursen.
Det utomordentligt svart att bedéma hur ett anpassningsférlopp av den hér typen
kan komma att te sig. Man far vara vaksam pa ett sadant foérlopp nar det uppkom-
mer, snarare an att forsoka ge sig pa den kanske omdjliga uppgiften att forsoka
forutspa det.

Avslutning

Jag har malat en ganska positiv bild av den svenska ekonomin, men mot detta star
ett antal tydligt identifierade risker. Den gynnsamma utvecklingen verkar kunna
fortsitta, men samtidigt befinner sig svensk ekonomi i den konjunkturfas da det
kravs skarpt uppmarksamhet. Vi i Riksbankens direktion maste virdera och vaga de
olika risker som kan finnas. Alldeles oavsett om den diskussionen leder fram till att
reporantan maste hojas snart eller om det kan vinta ytterligare nagon tid syftar
Riksbankens inriktning pa prisstabilitet till att vi ska ge vart bidrag till en fortsatt
stabil utveckling av produktion och sysselsittning i vart land.



