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m Penningpolitik och arbetsutbud

Tack for inbjudan att medverka i denna konferens och fér mojligheten att informera om den
aktuella penningpolitiken och om Riksbankens uppdrag. Jag kommer ocksa att ta upp en av
de stora utmaningar som svensk ekonomi star infér de kommande aren ndmligen
arbetskraftsforsorjiningen och vilka konsekvenser den kan ge for tillvaxt och valfard i Sverige
i framtiden.

Inflationen i fokus for penningpolitiken

Penningpolitikens uppgifter ar tydligt angivna i riksbankslagen - att uppratthalla ett fast
penningvarde samt att fraimja ett sékert och effektivt betalningsvdsende. Riksbanken har
preciserat den forsta av dessa uppgifter i inflationsmalet: Den drliga férandringstakten for
konsumentpriserna ska uppga till 2 procent med en tolerans for avvikelser pa + 1
procentenhet. Normalt sett inriktas penningpolitiken pa att uppnd malet pa ett till tva ars
sikt. For att genomféra vart uppdrag gor vi darfér en prognos éver prisutvecklingen. Om
prognosen visar att inflationen bedéms bli hogre an mélet pa ett till tva ars sikt, maste
penningpolitiken i normalfallet stramas &t och rdntan hojas. Det motsatta géller om
prognosen ger en ldgre inflation 4n mélet.

Aven om penningpolitiken inriktas pd ett inflationsmal har utvecklingen av den reala
ekonomin och arbetsmarknaden stor betydelse f6r penningpolitikens utformning. Dels ar
den samlade efterfrdgan en av de viktigaste bestdmningsfaktorerna bakom inflationen, dels
kan realekonomiska hansyn i vissa fall leda till att undantag gors frdn den penningpolitiska
grundregeln. Detta giller framforallt vid s.k. utbudsstorningar:’ For det forsta kan inflationen
pa ett till tva ars sikt tilldtas vara hogre eller lagre beroende pa faktorer som inte bedéms
paverka inflationen varaktigt, fér det andra kan de realekonomiska kostnaderna anses bl
alltfor stora vid en snabb atergdng till mdlet. Exempelvis hade vi anledning att sarskilt beakta
vissa tillfalliga forandringar vid vart senaste repordntebeslut. Riksbanken tror att
energipriserna kommer att falla tillbaka frén sina nuvarande héga nivder utan att orsaka en

' Se Penningpolitiskt PM "Riksbankens inflationsmal - Fértydliganden och utvdrdering” 1999-02-04,
drendebeteckning 1999-00351 DIR.
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spridning av prisuppgdngen. En annan omstadndighet som pdverkade var prognos var krisen
i Irak, som nu har dvergdtt i krig. Det sékerhetspolitiska ldget 6verskuggar de mer normala

inflationsrisker som vi brukar beakta. Jag aterkommer strax till konjunkturldget och ger min
syn pa utvecklingen.

Potentiella tillvixten paverkar Riksbankens bedémning

Nér Riksbanken gor sin bedémning av inflationen de kommande ett till tva aren tittar vi
framforallt pa resursutnyttjandet i ekonomin. Ju starkare efterfrdgan okar i férhallande till
produktionspotentialen desto storre risk att priser och I6ner stiger alltfér snabbt och tvartom.
Det &r darfér som vi maste analysera hela konjunkturbilden, trots att det egentligen ar
inflationen som ar var mélvariabel. Riksbanken kan emellertid inte paverka den s.k.
produktionspotentialen, dvs. hur snabbt som ekonomin kan véxa utan att det uppstar
inflation. Det kan istallet strukturpolitiken gdra. Strukturella reformer kan framja saval
investeringar som arbetsutbud och inverkar dirmed gynnsamt pa ekonomins langsiktiga
tillvaxtformaga.

En god strukturpolitik kan t.ex. bidra till att en stérre andel personer i olika aldersgrupper
véljer att arbeta istdllet for att sta utanfor arbetskraften. Genom att forbattra
forutsattningarna for [6ne- och prisbildningen kan strukturella reformer ocksé bidra till att
6ka ekonomins anpassningsférmaga vid olika typer av stérningar. Strukturpolitik kan darfér
ses som ett komplement till penningpolitiken. Ju béttre ekonomins langsiktiga
tillvaxtférmdga 4r, desto snabbare kan den faktiska tillvdxten vara utan att det uppstar ett
inflationstryck, som gor att Riksbanken behdver reagera med hoéjningar av reporantan.

Strukturreformer &r ddrmed viktiga ur ett vélfardsperspektiv. Hog tillvéxt pa lang sikt dkar
mojligheterna att betala hogre l6ner, bygga ut vélfarden eller investera mer i infrastruktur
och utbildning.

Konjunkturldget, inflationen och riskbilden

| var senaste inflationsrapport tecknade vi en bild ddr den svenska ekonomin véntas vdxa
forhallandevis langsamt i &r men darefter utvecklas ungefdr i den takt som ar langsiktigt
hallbar. BNP-tillvaxten beddms uppga till 1,7 procent i &r och 2,4 procent 2004 och 2005.
Detta innebdr att resursldget inte kommer att vara anstrangt i svensk ekonomi under de
ndrmaste dren. Konjunkturldget véntas darfor inte utdva ndgot storre tryck pa priser och
I6ner framover. Var bild av resursutnyttjandet har paverkats av de revideringar som SCB
nyligen gjort av nationalrdkenskaperna, som tyder pd att produktivitetstillvaxten i ekonomin
varit hogre under stérre delen av 1990-talet dn vi tidigare antagit. Det betyder i sin tur att
ekonomins langsiktiga, potentiella tillvéxttakt ocksa bor ha varit nagot hogre én vi tidigare
har trott.

Inflationen steg 4ndd méarkbart under varen och var i februari 3,4 procent i arstakt matt med
KPI. Detta beror framst pd hojda elpriser till f6ljd av extremt ldga vattennivder i
kraftdammarna och hojda oljepriser. Som jag ndmnde inledningsvis bedéms
energiprisuppgangen endast ge tillfédlliga prisokningar och inflationen vantas dérfor falla
tillbaka under védren i takt med att el- och oljepriserna sjunker. Prognosen i
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inflationsrapporten fran i mars pekar pa en 6kningstakt i KPI pa ca 1,0 procent pa ett ars sikt
och ca 2,0 procent pd tva ars sikt for tolvmanaderstalen.

Vilka risker for inflation kan vi se framfor oss? Det finns forstas en risk att de hogre
energipriserna pressar upp kostnaderna i andra delar av ekonomin och pd s sdtt sprids
vidare. De kan ocksd pdverka inflationsférvantningarna och ddrmed I6neutvecklingen. Vi
star infor en avtalsrorelse till hdsten som berdr tvd miljoner I6ntagare och som kommer att
spela en viktig roll for den ekonomiska utvecklingen framover. De framsta riskerna for att
inflationen kan bli alltfér Idg hdnger samman med osédkerheten om den ekonomiska
utvecklingen i omvarlden. Inte minst i euroomradet finns problem som kan leda till en
svagare ekonomisk utveckling an vi idag véntar oss. Riskbilden for inflationen betecknas
darfér sammantaget som balanserad.

Men det ar framforallt den sakerhetspolitiska situationen som i dagsléget skapar oro och
osédkerhet och som inrymmer hot mot vérldsekonomin som ar mycket svdra att uppskatta.
Den osakerhet som just nu rdder i varldsekonomin gor det svédrare dn vanligt att tolka olika
konjunkturindikatorer och att forutsdga den framtida utvecklingen. For egen del héller jag
det inte f6r osannolikt att konsekvenserna av kriget kan bli bdde mer utdragna och
kostsamma for varldsekonomin &n vad inflationsrapportens huvudscenario utgdr ifran. Till
bilden hor ocksa att det redan innan kriget forelag osakerhet om den amerikanska
ekonomins utveckling, som hdnger samman med de stora sparandeunderskotten, bl.a. ett
mycket stort bytesbalansunderskott. Fler rdntesénkningar 4n den som direktionen beslutade
vid det senaste sammantrddet kan séledes enligt min mening inte uteslutas p.g.a. det osékra
laget som vérldsekonomin just nu befinner sig i.

Arbetsutbud, produktivitet och tillvaxt pa lang sikt

Som jag inledningsvis tog upp ar ekonomins langsiktiga produktionsférmaga av stor
betydelse fér penningpolitiken. Den péverkar i vilken takt ekonomin kan védxa och darmed
hur snabbt vart vélstand kan 6ka. Avgorande for hur snabbt ekonomin kan véxa ar
investeringarna, arbetsutbudet och teknikutvecklingen - t.ex. att maskiner blir modernare
eller att de utnyttjas mer effektivt.

Inte minst arbetskraftsutbudet kommer att paverka ekonomins tillvaxttakt i framtiden. Om
vi utgar fran SCB:s befolkningsprognos ser vi att befolkningen kommer att 6ka fram till 2009
med i genomsnitt 0,5 procent per ar, vilket dr en ndgot lagre 6kning &n under 1990-talet.
Darefter minskar befolkningen med i genomsnitt 0,3 procent per ar. Denna prognos &ar
forhallandevis sédker jamfort med en konjunkturbedémning. Det betyder i klartext att
befolkningstillvdxten pa sikt riskerar att urholka valfarden. Vi delar detta problem med
flertalet andra europeiska ldnder - i de flesta stérre EU-landerna férvantas
befolkningsutvecklingen bli &nnu samre &n i Sverige. Det &r emellertid inte nagon trost,
tvartom kan en svag utveckling for vara handelspartners ytterligare férsvara for var
ekonomiska utveckling. Dessutom ar det vara egna ambitioner i valfardspolitiken som ska
stéllas i relation till var tillvaxtforméga.

Den framtida aldersstrukturen har stor betydelse for arbetsutbudet och produktionen.
Anledningen &r att arbetskraftsdeltagandet varierar i olika aldersgrupper. Det dr hogre i
aldersgruppen 25-54 ar (87 procent) jamfort med yngre och éldre dldersgrupper.
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Aldersgruppen 16-24 &r utbildar sig i dag i hogre grad 4n i borjan av 1990-talet.
Arbetskraftsdeltagandet for den dldsta dldersgruppen har ocksé fallit under de senaste 10
aren. En orsak &r att uttrddesaldern fran arbetsmarknaden har blivit lagre och idag uppgéar
den egentliga pensionséldern till 62 dr. Den enda grupp som 6kat sitt arbetsutbud under
senare dr dr de &ldre kvinnorna. Detta kan bero pd att de som i dag uppndr en hdgre alder
ar mer vélutbildade &n sina féregangare.

Aldersstrukturen spar pa problemen ytterligare. Enligt SCB:s prognoser kommer
aldersgruppen 20-64 ar att behdva forsorja en allt stérre andel av yngre och aldre
aldersgrupper. Medan de gamla blir &nnu fler kommer de som befinner sig dldrarna 20 till
64 att utgora en allt mindre andel av befolkningen. Fran att ha 6kat med néstan en miljon
mellan dren 1950 och 2000 kommer de att 6ka med endast 70 000 personer under de
ndstkommande femtio dren. Detta kommer i vdxande grad stélla stora krav pa 6kat
arbetsdeltagande bland de aldre. Enligt en studie fran SCB kommer halften av
alderspensiondrerna att ar 2035 behéva hdmta sin férsérjning fran arbetslivet.

Alderssammanséttningen innebar ocksd stora ansprak pa valfardstjanster, vilket ytterligare
oOkar trycket pd arbetsmarknaden och behovet av ett 6kat arbetsutbud.
Genomsnittskostnaderna for vard och omsorg 6kar drastiskt med stigande alder och de
offentliga utgifterna for pensioner, sjukvard och dldreomsorg kan forvantas oka frén ca 18
procent till ca 23 procent av BNP kring 2030.

Nar den langsiktiga tillvaxttakten far ett svagt eller inget bidrag alls fran arbetsutbudet dkar
beroendet av arbetsproduktiviteten. Jamfért med andra lander har Sverige hittills klarat sig
vél i det avseendet, det ar produktivitetsutvecklingen snarare dn arbetsutbudet som har
skapat tillvaxten under senare ar. Arbetsproduktiviteten dkade sarskilt starkt under 1990-
talet, vilket berodde pa flera faktorer. En viktig faktor var att manga ldgproduktiva féretag
slogs ut i samband med den kraftiga konjunkturnedgangen vid bérjan av 90-talet samtidigt
som andra foretag valde att gora sig av med lagutbildad arbetskraft med okvalificerade
arbetsuppgifter. Nar ekonomin pd nytt bérjade véxa fanns det gott om ledig arbetskraft och
tillvaxten kunde ligga pd en hog niva utan att inflationen tog fart. En annan orsak var IT-
boomen mot slutet av 1990-talet som ocksa bidrog till produktivitetstillvdxten. Hur hég
kommer d& den framtida produktivitetstillvdxten att kunna vara? Det &r svart att ha en
bestdmd uppfattning men vi tror att den kan ligga ndgonstans mittemellan 1980- och 1990-
talets utveckling, dvs. kring 2 procent.

Slutligen dr det avgorande for tillvaxten hur manga timmar vi arbetar. Som vi vet har antalet
sjukskrivningar 6kat dramatiskt under senare tid, vilket gor att arbetstiden per sysselsatt har
minskat. Det finns dven andra orsaker till att det idag arbetas farre timmar i genomsnitt:
Overtidsuttaget har minskat, deltidsarbetet har 6kat och franvaron p.g.a. vard av barn har
ocksa okat. For tre ar sedan 6kade arbetade timmar med 2,7 procent. Forra aret minskade
arbetade timmar med 1,2 procent.

Det rdcker saledes inte med att arbetsutbudet i antalet personer 6kar. Om vi ska kunna
bibehdlla var tillvaxt eller rentav hoja den, kravs dtgarder som gor att vi i genomsnitt arbetar
fler timmar. Berdkningar vid Konjunkturinstitutet visar att tillvdaxten kan bli s mycket som
0,4 procentenheter hdgre per ar 2003 — 2008 om regeringens mal om halverad sjukfranvaro
uppnas. Det betyder att antalet arbetade timmar 6kar med 0,8 istdllet for 0,4 per &r. De
offentliga finanserna kommer da att férbattras med 45 miljarder kronor, vilket skulle kunna
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anvandas till reformer — eller till att betala tillbaka pa statsskulden och ddrmed skapa ett 6kat
ldneutrymme i framtiden. Om invandrarna deltog i arbetslivet i lika hdg grad som svenskar
skulle ett ytterligare bidrag till arbetade timmar erhallas om 0,1 procentenhet per ar.

Penningpolitik och I6nebildning

Arbetsutbudet utgor sdledes bade ett langsiktigt och ett dagsaktuellt problem. Om det inte
kan hanteras genom strukturdtgdrder som hojer arbetsutbudet — t.ex. genom sénkt
sjukfranvaro, 6kad arbetstid per sysselsatt eller genom arbetskraftsinvandring — kan
Riksbanken tvingas ddmpa efterfragan i ekonomin genom réntehéjningar. Redan nésta ar,
nér den faktiska tillvaxten skulle kunna komma i nivd med den potentiella testas
arbetsmarknadens férmdga att klara I6nebildningen. Visserligen tror vi inte att
resursutnyttjandet kommer att utéva ndgot tryck pa priser och l6ner sa snart, men i takt
med att konjunkturen forstérks stélls allt storre krav pd dterhéllsamhet frén
arbetsmarknadens parter.

Kommunalarbetarférbundets krav pé relativioneférandringar kan ocksd komma att innebéra
ett problem genom de spridningseffekter som de skulle kunna ge upphov till.
Lonekostnaderna véntas redan i &r 6ka med drygt 4,5 procent, vilket &r hogre dn vad svensk
ekonomi klarar av i ett ldngre perspektiv. Om arbetsmarknadens parter dartill inte lyckas
hantera Kommunals krav pa relatividneférandringar finns en risk for 6kad inflation.

En annan utmaning for I6nebildningen ar regeringens sysselsdttningsmal, som innebdr att 80
procent av den arbetsféra befolkningen ska ha ett arbete. For att detta ska kunna néas krdvs
reformer som okar arbetsutbudet. Aterhallsamma l6nekrav kan paskynda anpassningen till
den hogre sysselsdttningsnivan.

Forklaringen till detta ar att i en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestdms vinsternas
andel av foradlingsvardet av internationella férhdllanden och den rddande
produktionsteknologin. P& kort sikt kan visserligen arbetsmarknadslédget och
forhandlingsstyrkan paverka de relativa vinst- och léneandelarna i ekonomin, men pa lang
sikt leder en hog I16nedkningstakt bara till lagre sysselséttning och ladgre produktion, utan att
reallén och vinstandel paverkas. Mer aterhallsamma I6nekrav, tillsammans med &tgérder for
att stimulera arbetsutbudet, leder ddremot till hdgre sysselsdttning, utan att reallénen pa
lang sikt blir lagre.”

Slutsatser i sammanfattning

Till sist: Som jag ndmnde inledningsvis kan penningpolitiken inte direkt paverka
produktionens potentiella, langsiktiga nivd. Penningpolitikens uppgift ar att stabilisera
ekonomin genom att &ndra styrrdntan om inflationen avviker fran 2 procent pé ett till tva
ars sikt. | denna mening &r vart uppdrag mycket strikt avgransat. Penningpolitiken kan
emellertid indirekt lagga grunden for en god utveckling av tillvaxten pa lite langre sikt,
genom att sorja for ett val fungerande betalnings- och prisbildningssystem.

? Se Lénebildningen Samhaéllsekonomiska férutsittningar i Sverige 2002, Konjunkturinstitutet.
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Det &r saledes inom andra politikomrdden som I6sningarna pa de viktigaste problem och
utmaningar som jag har lyft fram har idag maste sokas. Dessa |6sningar underlattar inte bara
for Riksbankens arbete att sdkra prisstabilitet, de &r ocksd en férutsattning for en god
ekonomisk utveckling i framtiden. Det ror sig sannolikt om manga olika insatser fran manga
olika krafter i samhdllet: Regering och riksdag, kommuner och landsting, myndigheter,
arbetsmarknadens parter, ndringslivet och enskilda individer. Social uppfinningsrikedom och
ett ndra samarbete mellan olika parter och intressen kommer med all sannolikhet att visa sig
vara avgorande for framgéng.
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