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Langsiktiga trender — viktiga pusselbitar
i den penningpolitiska analysen?

Jag vill bérja med att tacka for inbjudan. Att komma hit till Nationalekonomiska
foreningen och diskutera olika typer av fragestallningar som beror Riksbankens
verksamhet ar nagot jag uppskattar valdigt mycket och tycker &r roligt. Dagens an-
forande ar faktiskt det fjortonde i ordningen, sa det borjar ocksa bli lite av en
nostalgitripp att komma tillbaka hit varje ar.

En stor del av dagens anforande ténkte jag dgna at den svenska arbetsmarknaden
och nagra av de 6vergripande trender och utmaningar som den star infor, alltsa
sadant som brukar kallas ”strukturella forandringar”. | det sammanhanget kan det
vara vart att paminna sig om forutsagelserna fran tva beromda ekonomer. For
snart 90 ar sedan forutspadde John Maynard Keynes att den snabba automatise-
ringen av arbetsuppgifter skulle medféra "teknologisk arbetsléshet".2 En annan
berémd ekonom, Wassily Leontief, forutspadde 20 ar senare liknande problem:
"Arbetet blir mindre och mindre viktigt ... Fler och fler arbetare kommer att ersat-
tas av maskiner. Jag ser inte att nya industrier kan anstalla alla som vill ha ett
jobb".3

Dessa forutsagelser har som vi vet inte forverkligats, men pa senare tid har en lik-
nande debatt anda uppstatt. | en uppméarksammad rapport nyligen varnades det
till exempel fér att vartannat jobb i Sverige kommer att férsvinna inom 20 &r.*
Samtidigt pagar en annan debatt som handlar om den demografiska utvecklingen
med en alltmer aldrande befolkning dar flera havdar att det kommer att krdvas en

1 Jag vill tacka Magnus Jonsson for hjalp med att skriva anférandet och Emelie Theobald for hjalp med data och
diagram. Jag vill ocksa tacka Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Goran Katinic, Asa Olli Segendorf, Cecilia Roos-
Isaksson, Marianne Sterner, Ulf Soderstrom och Anders Vredin for vardefulla synpunkter samt Elizabeth Nilsson
for hjalp med att 6versatta anfoérandet till engelska.

2 Se Keynes (1930).

3 Se Leontief (1952).

4 Se ”Vartannat jobb automatiseras inom 20 ar — utmaningar for Sverige”, 2014, Stiftelsen for strategisk forsk-
ning.
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okad arbetskraftsinvandring och battre integration for att valfarden ska kunna bi-
behallas pa dagens nivaer.

Trendmadssiga forandringar ar svara att forutse eftersom de inte syns forran efter
en viss tid, vilket om inte annat forutsagelserna av Keynes och Leontief ar exem-
pel pa. Jag ska darfor inte ge mig pa att forutspa utvecklingen pa arbetsmark-
naden idag, utan istdllet gora en tillbakablick och tala om vad som hant. Mycket
tyder pa att det skett flera till synes trendméssiga fordndringar pa arbetsmark-
naden i perioden efter finanskrisen 2008-2009. Jag ska diskutera nagra av dessa
och i vilken utstrackning de kan ha bidragit till lagre priser och I6ner samt vad man
brukar kalla en flackare Phillipskurva. Dessutom ska jag ta upp den 6kande migrat-
ionen och den demografiska utvecklingen med en aldrande befolkning och vilka
ekonomiska effekter det kan fa.

En annan strukturell fordndring ror den trendméssiga nedgangen i realrantor runt
om ivarlden. Det dr en fordndring som pagatt under en langre tid och som dven
paverkat svenska rantor. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med fria kapitalrorel-
ser och vara rantor anpassas darfor efter omvarldens rantenivaer. Denna anpass-
ning behover inte alltid vara perfekt, vilket ar nagot jag ocksa tankte ta upp. Av-
slutningsvis ska jag diskutera hur olika typer av osakerhet, bland annat osakerhet
om langsiktiga trender, kan paverka de penningpolitiska besluten.

Langsiktiga trender och penningpolitik

Den ekonomiska utvecklingen drivs av olika typer av tekniska framsteg. For narva-
rande talas det mycket om den allt snabbare digitaliseringen, automatiseringen
och globaliseringen som kan fa stor betydelse fér hur olika marknader fungerar
och fér ekonomin i stort. For penningpolitikens del ar finansmarknaden och ar-
betsmarknaden sarskilt betydelsefulla i detta sammanhang. Det beror pa att tva
langsiktiga nivder — den langsiktiga realrdntan och den langsiktigt hallbara nivan
pa resursutnyttjandet — bestdms pa dessa tva marknader. Dessa tva nivaer ar sa
betydelsefulla att de fatt speciell "stjarnstatus” i den penningpolitiska litteraturen:
Den langsiktiga realrdntan brukar bendmnas r* ("r-stjarna”) och den langsiktigt
hallbara nivan pa resursutnyttjandet y* ("y-stjarna”).> Varfor just dessa tva lang-
siktsnivaer spelar en sa viktig roll tankte jag illustrera med utgangspunkt i en sa
kallad penningpolitisk handlingsregel.

En penningpolitisk handlingsregel beskriver en lamplig niva for styrrantan pa basis
av nagra fa faktorer. Ingen centralbank forlitar sig enbart pa en sadan regel i de
faktiska rantebesluten, men den kan fungera som ett bra riktmarke for styrrantan.
Olika penningpolitiska handlingsregler anvands ocksa flitigt i den akademiska litte-
raturen eftersom det visat sig att de kan beskriva styrrantans utveckling férhallan-
devis vil, i synnerhet under normala ekonomiska férhallanden.®

5 Se till exempel Powell (2018) och Tenreyro (2019).
6 Se Jonsson och Katinic (2017) som visar hur vél en penningpolitisk handlingsregel kan beskriva den svenska styr-
rantan sedan inflationsmalet infordes.
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En vanlig penningpolitisk handlingsregel &r den s& kallade Taylor-regeln.” Det finns
olika varianter av den, men ofta anvands en variant som kan beskrivas med fol-
jande matematiska uttryck,

Re=1r"+2+a(m —-2)+py:—y"),

dér R betecknar styrrantan, r* den langsiktiga realrdntan, 2 &r centralbankens in-
flationsmal, r den faktiska inflationen, y det faktiska resursutnyttjandet och

y* resursutnyttjandets langsiktigt hallbara niva. Parametrarna a och 8 bestam-
mer hur starkt styrrdntan reagerar pa inflationens avvikelse fran tva procent re-
spektive resursutnyttjandets avvikelse fran den langsiktigt hallbara nivan.

Enligt Taylor-regeln beror styrréantans utveckling pa tre faktorer:

1. Summan av den langsiktiga realrdntan och inflationsmalet pa tva procent.

2. Inflationens avvikelse fran inflationsmalet pa tva procent.

3. Resursutnyttjandets avvikelse fran resursutnyttjandets langsiktigt hall-
bara niva.

Taylor-regeln illustrerar med andra ord att bade den langsiktiga realrdantan och
resursutnyttjandets langsiktigt hallbara niva har betydelse fér nivan pa styrran-
tan.

Vilka roller spelar * och y* for penningpolitiken?

Den langsiktiga realrdntan spelar en viktig roll for styrrantans langsiktiga niva, vilket
ocksa kan visas med Taylor-regeln. Pa lang sikt, nar inflationen ar pa malet och resurs-
utnyttjandet ligger pa sin langsiktigt hallbara niva, kan Taylor-regeln beskrivas pa fol-
jande satt,

Rt= §=1‘*+2,

dar R betecknar styrrintans langsiktiga niva och 2 dr som tidigare centralbankens
inflationsmal. Den langsiktiga styrrantan ar alltsa lika med r* plus inflationsmalet.
Om inflationsmalet ar konstant bestdms den langsiktiga, i praktiken den genom-
snittliga, styrrantan av r*. Minskar till exempel r* betyder det att styrréntans
langsiktiga (genomsnittliga) niva minskar i samma takt. Det har under en langre tid
skett en trendmassig nedgang i omvarldens r*, vilket &r en viktig orsak till de laga
rantorna i Sverige. Jag aterkommer till detta senare.

Resursutnyttjandets langsiktigt hallbara niva spelar dven den en viktig roll for
penningpolitiken, men pa ett lite annorlunda satt. Den langsiktiga nivan pa styr-
rantan paverkas namligen inte av y*, daremot paverkas variationerna runt styr-
réantans langsiktiga niva. Ett enkelt exempel kan forklara varfor det ar sa.

Anta att resursutnyttjandet ar lika med y* inledningsvis och att y* sedan stiger till
en hogre niva. Resursutnyttjande ar da lagre &n den langsiktiga nivan, det vill séga
resursutnyttjandet kan sdgas vara lagre an “normalt” och vi har ”lagkonjunktur”.

7 Se Taylor (1993).
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Det dampar inflationstrycket och styrrantan sanks da tillfalligt for att 6ka resursut-
nyttjandet och inflationstrycket. En expansivare penningpolitik far resursutnytt-
jandet att borja stiga och anpassa sig till den nya hogre nivan samtidigt som inflat-
ionen gar tillbaka till malet. Styrrdantan atergar darmed ocksa till sin ursprungliga
niva. Forandras forhallandena pa ett sadant satt att det paverkar vad vi betraktar
som en normal niva pa resursutnyttjandet, y*, paverkar det alltsa styrrantan till-
falligt under en 6vergangsperiod.

Jag ska inte diskutera resursutnyttjandets langsiktiga niva i sig idag, utan i stallet
redogora for nagra till synes trendmassiga forandringar som agt rum pa arbets-
marknaden efter finanskrisen. Aven om dessa férandringar inte ger direkta méatt
pa resursutnyttjandet eller dess langsiktiga niva kan de ha implikationer for det.
Vissa av foérandringarna, som till exempel en uppgang i arbetskraftsdeltagandet,
kan medfoéra att arbetskraftsutbudet 6kar pa sikt, vilket kan 6ka ekonomins pro-
duktionspotential och resursutnyttjandets langsiktiga niva. Medan till exempel en
forsamrad matchningseffektivitet sannolikt medfor att resursutnyttjandets lang-
siktiga niva sjunker.

Arbetsmarknad i standig forandring

Forandringar pa arbetsmarknaden ar nagot vi alla berérs av. Perioden efter finans-
krisen 2008—2009 har handlat mycket om hur arbetsmarknaden kan tankas paver-
kas av den snabba utvecklingen inom informations- och kommunikationstekniken,
framfor allt den sa kallade digitaliseringen, som gor det maijligt att automatisera
allt fler arbetsuppgifter — bade rutinarbeten och mer avancerade arbetsuppgifter.
Den allt snabbare globaliseringen, som sannolikt medfor storre arbetskraftsrorlig-
het mellan lander och regioner, har ocksa uppmarksammats. Samtidigt gar vi mot
en befolkningsstruktur med en allt dldre befolkning och vi har stora migrations-
strommar runt om i varlden. Exakt hur detta paverkar arbetsmarknaden och dess
satt att fungera ar svart att veta. Jag ska inte heller spekulera i det, utan istéllet ta
upp nagra till synes trendmaéssiga forandringar som agt rum den senaste tioarspe-
rioden.

Trender pa arbetsmarknaden efter finanskrisen

De senaste tio aren har det skett en i det ndrmaste trendmassig uppgang i bade
arbetskraftsdeltagandet — arbetskraftens andel av befolkningen i arbetsfor alder —
och i sysselsattningsgraden — antal sysselsatta som andel av befolkningen i arbets-
for alder. Det ar en i allt vasentligt positiv utveckling eftersom det avspeglar att
allt fler har maojlighet att fa ett arbete och att fler ocksa fatt det. | diagram 1a ser
vi hur arbetskraftsdeltagandet 6kat stadigt fran runt 71 procent strax efter finans-
krisen till ver 73 procent idag. Denna positiva utveckling kan sannolikt forklaras
pa flera satt. Den hoga befolkningstillvaxten, som i viss man kan knytas till en hog
migration, kan vara en faktor. En stor del av de immigranter som kommit till Sve-
rige de senaste aren har varit i aldern 25-54 ar, vilket ar en grupp med hogt ar-
betskraftsdeltagande. En annan faktor kan vara olika ekonomisk-politiska refor-
mer som 6kat incitamenten att delta i arbetskraften.
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En annan mindre positiv utveckling ar férsamringen av matchningseffektiviteten.
Den kan vara ett tecken pa att féretagens krav och de arbetssokandes formagor
stdmmer sdmre Overens med varandra — till exempel pa grund av strukturom-
vandling eller brister i utbildningssystemet — eller att sok- och rekryteringsproces-
serna blivit simre. Det blir ddrmed mer tidskrdvande och kostsamt for foretagen
att rekrytera personal.

| samband med finanskrisen féll matchningseffektiviteten kraftigt, se diagram 1b.2
Det behdver i sig inte vara ett problem. | konjunkturnedgangar blir vissa typer av
kompetenser forlegade samtidigt som andra och nya kompetenser efterfragas.
For enskilda individer medfor det ofta att nagon form av vidareutbildning blir n6d-
vandig. Det problematiska ar att matchningseffektiviteten verkar ha bitit sig fast
pa ungefar samma laga nivaer som runt 2010. Det kan leda till att manga arbets-
I6sa forlorar arbetsrelaterad kompetens, vilket ytterligare kan férsdmra deras
mojligheter pa arbetsmarknaden.

Diagram 1. Arbetskraftsdeltagande och matchningseffektivitet, fore och efter finan-
skrisen

(a) Arbetskraftsdeltagande (b) Matchningseffektivitet
74 1 74 03 r 9 03
---Medel 2000-2007 och 2010-2018
73 | 4 73 015 4 0,15
1 | 1m o \}N’AVA. . \[[ | /\vm .
71 } {71 015 | \’\/\ 4{ -015
---Medel 2000-2007 och 2010-2018
70 b 470 -03 % 4 -03
00 04 08 12 16 00 04 08 12 16

Anm. Arlig procentuell forandring och awvikelse fran medelvirdet. Matchningseffektiviteten avser avvikelse fran det hi-
storiska medelvardet. Ett negativt varde avser en lagre matchningseffektivitet an genomsnittet.
Kallor: SCB och egna berakningar

Skatte- och ersattningssystemen avgor i stor utstrackning hur arbetsmarknaden
fungerar. De paverkar arbetstagarnas incitament att delta i arbetskraften och ac-
ceptera nya jobberbjudanden. En viktig faktor i det sammanhanget ar arbetstagar-
nas ersattningsgrad — arbetsloshetsersattningen i forhallande till Ibnerna. Den
anger hur stor andel av inkomsten en individ far behalla om denne blir arbetslos.
Ersattningsgraden har minskat stadigt sedan borjan av 2000-talet med undantag
for uppgangen 2015-2016, se diagram 2a. Den viktigaste faktorn bakom utveckl-
ingen ar stigande I6ner, men dven sankta ersattningstak i arbetsloshetsforsak-
ringen och jobbskatteavdragen har paverkat utvecklingen.

En ytterligare trend pa arbetsmarknaden &r att allt farre ar fackligt organiserade.
Sedan bérjan av 2000-talet har organisationsgraden minskat med runt 15 procen-
tenheter. En del av nedgangen avspeglar att utrikes fédda personer oftare avstar
fran att ga med i facket, och utrikes fodda ar dessutom Gverrepresenterade i de
privata tjdnstendringarna dar organisationsgraden sjunkit allra mest.® Det har
aven skett en trendmassig 6kning av andelen personer med tidsbegransade an-

8 FOr en beskrivning av hur matchningseffektiviteten ar skattad, se Jonsson och Theobald (2019).
9 Se Kjellberg (2018).
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stallningar, se diagram 2b. Dessa personer har ofta en svagare forankring pa ar-
betsmarknaden och sannolikt ocksa en svagare forhandlingsposition. Minskad
facklig organisationsgrad och fler tidsbegrdansade anstallningar kan vara indikat-
ioner pa att arbetstagarnas forhandlingsstyrka forsvagats. Om sa ar fallet har det
betydelse for bade I6neutvecklingen och inflationen.

Diagram 2. Ersattningsgrad och andel personer med tidsbegrdnsade anstéllningar,
fore och efter finanskrisen

(a) Ersattningsgrad (b) Tidsbegransade anstallningar
% r —L&g inkomst 1% 18 118
---Medel 2001-2007 och 2010-2018
80 N —Medelinkomst 80

---Medel 2001-2007 och 2010-2018 17 | 1 17

70 4 70

16 [ 1 16

60 1 60

15 | 1 15

50 | 1 50

---Medel 2000-2007 och 2010-2018
40 - - 40 14 - - 14
01 04 07 10 13 16 00 04 08 12 16

Anm. Procent av ersatt 16n efter preliminarskatt for medel- och laginkomsttagare under tre manaders arbetsloshet re-
spektive antalet tidsbegransat anstéllda som procent av det totala antalet anstallda.
Kallor: OECD, SCB och egna berakningar

Forandrad arbetsmarknad kan ha bidragit till lagre priser och 16-
ner

Tiden efter finanskrisen har ur ett penningpolitiskt perspektiv varit utmanande. In-
flationen har vid manga tillfallen blivit lagre dn vantat och dven under malet. | ge-
nomsnitt har inflationen matt med KPIF varit runt 0,3 procentenheter lagre efter
finanskrisen an fore, se diagram 3a. Men inte bara inflationen har blivit lagre an
vantat, dven I6nerna har blivit det. Lonedkningarna har varit runt 1,1 procenten-
heter lagre efter finanskrisen, se diagram 3b. De laga utfallen har 6verraskat Riks-
banken, men ocksa flera andra bedomare.

Men trots att inflationen och I6nedkningarna blivit lagre an vantat har resursut-
nyttjandet — méatt som brist pa arbetskraft — inte varit ovanligt lagt. Det har i ge-
nomsnitt legat pa ungefar samma nivaer som fore finanskrisen, se diagram 3c.
Penningpolitiken har a sin sida varit expansiv med en styrranta som i genomsnitt
varit drygt 2,5 procentenheter lagre efter finanskrisen an fore, se diagram 3d. Dar-
till kommer stora kop av statsobligationer i syfte att géra penningpolitiken dannu
mer expansiv.
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Diagram 3. Inflation, nominella Ioner, bristtal och styrranta i Sverige, fore och ef-
ter finanskrisen
(a) KPIF (b) Nominella l6ner

o . . . . . . 0
---Medel 2000-2007 och 2010-2018 ---Medel 2000-2007 och 2010-2018
at 4 a1t 41
00 03 06 09 12 15 18 00 04 08 12 16
(c) Bristtal (d) Styrrénta
50 =50 =5

= = = Medel 2000-2007 och 2010-2018

= = = Medel 2000-2007 och 2010-2018
ok o -1k .1

00 04 08 12 16 00 [ 1) 08 12 16

Anm. (a) Arlig procentuell forandring, (b) arlig procentuell forandring, loner enligt konjunkturlénestatistiken (c) procent,
(d) procent.
Kallor: Konjunkturinstitutet, Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Den har utvecklingen har inte varit unik for Sverige, utan vi har sett liknande ten-
denser i flera andra lander, se diagram 4a—d. | euroomradet, de nordiska grann-
landerna och USA har bade inflationen och I6nedkningarna varit lagre efter finans-
krisen. Samtidigt har resursutnyttjandet i termer av bristtal varit pa ungefar
samma nivaer som fore finanskrisen och styrréantorna precis som i Sverige mycket
laga i ett historiskt perspektiv. Storbritannien utmarker sig med en nagot hogre in-
flation och Tyskland med ett hégre resursutnyttjande efter finanskrisen.

Nagon konsensus om vad de forhallandevis Iaga pris- och I6neutfallen beror pa
har dnnu inte utkristalliserats bland ekonomer och forskare, varken i Sverige eller
internationellt. Under aren strax efter finanskrisen forklarades den laga inflat-
ionen i Sverige med en svag internationell konjunkturutveckling i kombination
med laga energipriser som holl tillbaka kostnadsodkningarna. Andra orsaker var en
starkare krona och att foretagen pressat sina marginaler i stérre utstrackning an
tidigare.1°

Pa ett 6vergripande plan &r den tilltagande globaliseringen och tekniska utveckl-
ingen med en allt snabbare digitalisering sannolikt viktiga orsaker till de laga pris-
och I6nedkningarna. Nar allt fler produkter produceras i globala vardekedjor och
allt mer handel sker online pressas bade priser och I6ner. Men dven andra fak-
torer kan spela roll.

10Se Andersson et al. (2015).
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Diagram 4. Inflation, nominella Ioner, bristtal och styrranta i ett antal lander,
fore och efter finanskrisen.

[ m Medel 2000-2007
u Medel 2010-2018

(a) Inflation

(b) Nominella l6ner

H Medel 2000-2007
| ® Medel 2010-2018
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(c) Bristtal (d) Styrrénta
20 r W Medel 2000-2007 0 s H Medel 2000-2007
| ® Medel 2010-2018 16 4 F ® Medel 2010-2018 a

12

Anm. (a) Arlig procentuell forandring. For euroomradet visas HIKP och fér resterande KPI (b) Arlig procentuell forandring.
Loner avser ersattning per anstalld (compensation per employee). (c) Andel (i procent) som svarat att arbetskraftsbrist ar
en begransande faktor for produktionen. For USA hamtas data fran QPC, United States Census Bureau, och for resten
hamtas data fran ESI, Europa kommissionen (d) Procent, for euroomradet, Tyskland och Finland avses ECB:s styrranta.
Nordiska lander inkluderar Danmark, Finland och Norge, utom i diagram (c) dar nordiska lander inkluderar Danmark och
Finland.

Kallor: Nationella kdllor, OECD och Riksbanken

Tva ekonomer pa Riksbanken har studerat hur de forédndringar pa arbetsmark-
naden som jag redogjort fér kan ha paverkat priser och léner efter finanskrisen.!
De visar i ett antal rakneexempel att utvecklingen pa arbetsmarknaden kan ha va-
rit en bidragande orsak till Iaga utfall i bade priser och I6ner. Mer konkret visar de
att 6kat arbetskraftsdeltagande, sankta ersattningsnivaer och férsvagad férhand-
lingsstyrka hos arbetstagarna har dampande effekter pa priser och I6ner.

Om arbetskraftsdeltagandet okar blir det lattare for féretagen att hitta ny kompe-
tens. Det minskar anstallningskostnaderna. Aven I6nekostnaderna minskar da
o6kad konkurrens om jobben dampar l6nekraven. Sammantaget leder minskade
kostnader till en press nedat pa priserna. En annan mekanism som ocksa kan inne-
bara att det stigande arbetskraftsdeltagande har bidragit till I1agre priser och l6ner
diskuteras av tva ekonomer fran Bank of International Settlements.'? De menar
att det skett en fordandring i sammansattningen av arbetskraften den senaste tio-
arsperioden. Arbetskraftsdeltagandet i aldersgruppen 55—64 ar har blivit markbart
storre, vilket dampat priser och l6ner.

Om ersattningsnivaerna sanks far arbetstagarna storre incitament att acceptera
lagre 16ner. Aven det leder till att féretagens kostnader minskar och att pristrycket

11 Se Jonsson och Theobald (2019).
12 Se Mojon och Ragot (2019).
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dampas. Om arbetstagarnas férhandlingsstyrka forsvagas minskar deras moijlig-
heter att fa igenom sina Iénekrav. Det innebér lagre I6ner och en anpasshning
nedat av priserna.

Man ska inte utifran dessa resultat dra nagra bestdmda slutsatser om implikation-
erna for penningpolitiken. Ett lagre pristryck i sig motiverar visserligen en mer ex-

pansiv penningpolitik, men beslut om styrrantan bestar av en samlad bedémning

av flera olika faktorer dar utvecklingen pa arbetsmarknaden ar en faktor. Daremot
kan man utifran dessa resultat saga att utbudseffekter och langsiktiga trender kan
vara viktiga pusselbitar i den penningpolitiska analysen. Detta dr nagot som ocksa

har betonats i andra studier.®®

Flackare Phillipskurva behover inte betyda att penningpolitikens
genomslag blivit mindre

Utover diskussionen om orsakerna till de laga nivaerna pa l6nedkningarna och in-
flationen, har det ocksa forts en diskussion om den flackare Phillipskurvan — den
svagare samvariationen mellan l6nedkningar och arbetsloshet — kan ha medfort
att penningpolitikens mojligheter att styra inflationen blivit samre. Vi kan i dia-
grammen 5a och 5b se att i perioden fore finanskrisen var Phillipskurvans lutning
negativ, sa att lagre arbetsloshet var forknippat med hogre I6netkningar, men att
den efter finanskrisen blivit flackare och nagot positiv.

Diagram 5. Phillipskurvan fore finanskrisen (bla linje) och efter (réd linje). Loner
matta med konjunkturloner respektive avtalsloner.

(a) Konjunkturloner

(b) Avtalsloner
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Arbetsloshet Arbetsloshet

Anm. Arlig procentuell férandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar. Sisongsrensade data.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och egna berdkningar

Den till synes férsvagade lanken mellan I6ner och arbetsléshet ar inte bara ett
svenskt fenomen. Liknande forsvagningar har dven agt rum i euroomradet, USA
och Storbritannien. Det finns flera majliga forklaringar till denna utveckling dven
om det inte rader nagon konsensus i litteraturen om de underliggande orsakerna.
Jag ska har ta upp en mojlig orsak som jag inte sett uppmarksammas sa mycket i
debatten och som darfér kan vara intressant.

Det forsta att konstatera ar att det inte ar forvanade att samvariationen eller, som
man sager pa ekonomsprak, korrelationen mellan ekonomiska variabler varierar
over tiden. Om vi skulle studera tva godtyckliga ekonomiska variabler 6ver en

13 Se till exempel Faust och Leeper (2015) och Hansson et al. (2018).
14 Se exempelvis Cunliffe (2017).
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langre tid ar sannolikheten stor att samvariationen mellan dessa kommer att vari-
era mellan olika tidsperioder till f6ljd av att ekonomin standigt férandras. For en
centralbank kan det dnda te sig lite orovackande att det ar just Philipskurvans lut-
ning som férandrats, eftersom den har en sa framtradande roll i resonemangen
kring penningpolitiken.

Ett vanligt resonemang fran en centralbank kan lata s har: ”Vi har sett en 6kning
av arbetslosheten den senaste tiden. Det har lett till att arbetsmarknaden blivit
mindre stram och att féretagen nu lattare kan hitta ny personal — konkurrensen
om arbetena har darmed blivit storre. Det dampar I6nedkningarna vilket i sin tur
pressar ned priserna.” Enligt detta resonemang boér alltsa samvariationen mellan
I6ner och arbetsléshet vara negativ.

Det ar inget fel pa detta resonemang i sig, men det ar inte nagot fullstandigt reso-
nemang eftersom orsaken till att arbetslosheten 6kat inte framgar. Resonemanget
fungerar bra i pedagogiska syften, men for att forsta varfér samvariationen for-
andrats behdver vi ocksa kanna till varfér arbetslésheten okat.

For att forklara varfér ekonomiska variabler fluktuerar over tiden antar ekonomer
att ekonomin drabbas av “chocker” som paverkar konsumtion, sparande, investe-
ringar, priser, loner och sa vidare. Chocker &dr vad som pa ekonomsprak brukar kal-
las exogena férandringar. Med det menas férandringar som sker oberoende av
hushallens och foretagens beteende. Pa ett principiellt plan kan man nog saga att
sddana férandringar inte kan férekomma.*® De exogena férdndringar som ofta fo-
rekommer som forklaringar — den tekniska utvecklingen, demografiska férand-
ringar, olika forandringar pa arbetsmarknaden, globaliseringen for att ta nagra ex-
empel — ar alla pa ett eller annat satt en foljd av beslut fattade av hushall och f6-
retag.

Men trots att sa ar fallet pa ett principiellt plan ar det ofta praktiskt att i ekono-
misk teori gora en distinktion mellan exogena faktorer och de faktorer som man
vill forklara. Det handlar helt enkelt om att forenkla verkligheten for att pa sa satt
kunna forsta den battre. For att forsta varfor Phillipskurvan blivit flackare behéver
vi alltsa veta vilka exogena férandringar som kan tankas paverka lutningen och en
teori for hur férandringarna paverkar den.

Jag ska med tva rdkneexempel som utgangspunkt visa hur Phillipskurvans lutning
paverkas av tva olika exogena forandringar.'® Rikneexemplen syftar till att illu-
strera att lutningen kan vara negativ eller positiv beroende pa vilka exogena for-
andringar som driver den ekonomiska utvecklingen. Min hypotes ar alltsa att den
flackare Phillipskurvan kan bero pa att ekonomin utsatts for andra typer av exo-
gena forandringar efter finanskrisen an fére, vilka andrat Phillipskurvans lutning i
en flackare riktning. Det ar forstas svart att verifiera denna hypotes i praktiken,
precis som det ar svart att verifiera andra majliga hypoteser, och det &r inget jag
kan gora idag. For att kunna gora det behdver man gora en mer grundlaggande

15 Som exempel pa en sann exogen forandring brukar ibland vadret ndmnas, men vadret &r férstas av mindre be-
tydelse i dagens utvecklade ekonomier an vad som var fallet under jordbrukssamhallets dagar.

16 For en beskrivning av den teori jag anvant, se Jonsson och Theobald (2019). Denna studie innehaller dven
andra rakneexempel dn de jag visar har som kan illustrera méjliga orsaker till att Phillipskurvan blivit flackare.
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analys dar man mer noggrant forsoker identifiera vilka exogena forandringar som
varit viktiga fore och efter finanskrisen.

| det forsta rakneexemplet sker det exogena forandringar i arbetskraftsdeltagan-
det. For att illustrera den ekonomiska intuitionen Iat arbetslosheten 6ka pa grund
av att fler personer kommer in i arbetskraften. Det blir da lattare och billigare for
foretagen att hitta ny personal och vakanserna fylls fortare. Men fér de personer
som kommit in i arbetskraften tar det dnda en viss tid att sdka och att hitta ett
nytt arbete. Arbetslosheten 6kar darfor, atminstone inledningsvis. En 6kning i ar-
betskraftsdeltagandet 6kar aven konkurrensen om jobben. Arbetstagarnas I6ne-
krav blir ddrmed mer ddmpade.

Nar arbetskraftsdeltagandet okar blir saledes samvariationen mellan arbetsléshet
och Iéner negativ. Men det som &r viktigt att forsta dr att den negativa samvariat-
ionen beror pa 6kningen i arbetskraftsdeltagandet, det vill sdga kausaliteten gar
fran arbetskraftsdeltagandet till arbetsléshet och I6ner. Det ar alltsa inte en sti-
gande arbetsloshet i sig som orsakar lagre l6ner. Den samvariation mellan arbets-
[6shet och I6ner som observeras i data ar endast en korrelation, vilken inte sager
nagot om vad som paverkar vad. | diagram 6a visas det rakneexempel som illu-
strerar hur exogena férandringar i arbetskraftsdeltagandet paverkar I[6ner och ar-
betsléshet. Samvariationen blir som synes negativ.

Diagram 6. Phillipskurvans lutning vid exogena forandringar i arbetskraftsdelta-
gandet respektive produktiviteten

(a) Arbetskraftsdeltagande (b) Produktivitet

02 102 04 1 04

01 |

0,1 |

Nominella I6neékingar
o
Nominella I6nedkningar

02 L 4 .02 04 L J 04
4 5 6 7 8 9 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Arbetsloshet Arbetsloshet

Anm. Kvartalsvis procentuell férandring respektive procent av arbetskraften.
Kallor: Egna berakningar

| det andra rakneexemplet ar det exogena forandringar i produktiviteten som pa-
verkar fluktuationerna i ekonomin. Effekterna pa I6éner och arbetsléshet kan bely-
sas pa foljande satt. En 6kning av produktiviteten leder till att féretagens produkt-
ionskostnader blir lagre. Priserna kan da sénkas och produktionen stiga, vilket
minskar arbetslésheten. Okningen i produktiviteten leder visserligen till att realld-
nerna stiger men eftersom prisfallet ar storre dn reallénedkningen betyder det att
de nominella I6nedkningarna faller. | detta rakneexempel minskar alltsa bade no-
minella [6ner och arbetsldshet och samvariationen blir darfor positiv. Detta ska
inte tolkas som att lagre arbetsloshet leder till lagre nominella |6ner — kausaliteten
gar fran en forbattrad produktivitet som leder till dels lagre nominella I6ner, dels
till lagre arbetsloshet. | diagram 6b visas rakneexemplet. Phillipskurvan har som
synes en positiv lutning.
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For centralbanker ar det viktigt att forsta varfor Philipskurvan blivit flackare ef-
tersom det har implikationer for penningpolitiken och det penningpolitiska ge-
nomslaget. Om den flackare Phillipskurvan beror pa exogena férandringar i exem-
pelvis produktiviteten behdver det inte avspegla en férandring av hushallens och
foretagens beteenden. Mdojligheterna att styra inflationen behdver ddrmed inte
heller ha blivit sdmre. Penningpolitiken paverkar efterfragan och resursutnyttjan-
det genom manga olika kanaler. Arbetslésheten &r en kanal, men arbetskraftsdel-
tagandet, sysselsattningen, och lediga platser (vakanser) ar nagra exempel pa
andra kanaler som penningpolitiken ocksa verkar genom.

Men skulle det 3@ andra sidan vara sa att den flackare Phillipskurvan har sin grund i
att hushallens eller foéretagens beteende andrats, till exempel for att foretagen
satter priser pa ett annat satt an tidigare, kan det betyda att dven penningpoliti-
kens genomslag blivit annorlunda.?” Det racker alltsd inte att konstatera att
Phillipskurvans lutning dndrats for att dra nagra slutsatser for penningpolitiken,
man maste ocksa ha en uppfattning om varfér lutningen dndrats.

Mycket fungerar bra pa arbetsmarknaden — men inte
allt

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser fér ndrvarande ljus ut. Tillvaxten ar god
samtidigt som sysselsadttningen och arbetskraftsdeltagandet stiger. Arbetsmark-
naden ser ut att fungera ratt bra med en minskande arbetsléshet. Jamfort med
ovriga Europa ser det ocksa i flera avseenden bra ut. Sysselsattningsgraden och ar-
betskraftsdeltagandet &r bada hoga i ett europeiskt perspektiv, se diagram 7a som
visar sysselsattningsgraden i Sverige jamfort med euroomradet. En stor del av
skillnaden beror pa att arbetskraftsutbudet bland kvinnor och aldre ar jamforelse-
vis hogt i Sverige.

Diagram 7. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige och Europa

(a) Sysselsattningsgrad (b) Arbetsloshet
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—Euroomradet Nordiska lander —Storbritannien
—Sverige _;zzl'(:a:d —Euroomradet
50 L 5o ol L 1o
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Anm. Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar.
Kalla: Eurostat

Mycket fungerar med andra ord ratt bra pa den svenska arbetsmarknaden i ett
europeiskt perspektiv, men det finns utmaningar. Aven om arbetslésheten &r
lagre an genomsnittet i EU-landerna ar den inte bland de lagsta, se diagram 7b.

17 Se till exempel Lindé och Trabandt (2019) som visar att nar ekonomin drabbas av stora negativa férandringar
avvaktar féretag och fackféreningar med att andra priser och I6ner, vilket medfor att Phillipskurvan blir flackare.
En annan méjlig forklaring till den flackare Phillipskurvan kan vara att centralbankernas penningpolitik blivit mer
effektiv, se McLeay och Tenreyro (2018).
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Dessutom har vi har en skarp tudelning mellan utrikes fodda och inrikes fédda pa
arbetsmarknaden. For utrikes fédda ar arbetslosheten 16 procent medan den for
inrikes fodda endast ar 4 procent, se diagram 8a. Arbetsldsheten bland utrikes

fodda ar ocksa hog jamfort med andra europeiska lander, se diagram 8b. En viktig
utmaning fér arbetsmarknaden framaover ar alltsa integrationen av utrikes fodda.

Diagram 8. Arbetsloshet for inrikes och utrikes fédda i Sverige respektive arbets-
I6shet hos utrikes fodda i Sverige och Europa

(a) Arbetsloshet hos inrikes och (b) Arbetsloshet hos utrikes fodda i

utrikes fodda i Sverige Sverige och Europa
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Anm. Procent av antalet inrikes- respektive utrikes fodda i arbetskraften, 15-74 ar.
Kallor: Eurostat och SCB (AKU)

Okad migration i Sverige och i varlden

Under senare delen av 1800-talet skedde en omfattande emigration fran Sverige
till framfor allt USA. Runt 1,2 miljoner svenskar emigrerade till USA mellan 1851
och 1930, vilket pa den tiden var runt en femtedel av befolkningen. Skdlen var i
manga fall ekonomiska, men dven religios frihet och 6kad jamlikhet lockade. Det
var flera faktorer som majliggjorde emigrationen. Angfartygens intag var en fak-
tor. Liberala idéer om ekonomi, politik och manniskors frihet — som fick sitt ge-
nombrott runtom i Europa under 1800-talet — var andra faktorer.

| borjan av 1900-talet var Sverige ett etablerat “utvandrarland” med fler emigran-
ter an immigranter, se diagram 9. Det berodde i forsta hand pa den stora emigrat-
ionen, men vi hade ocksa valdigt fa immigranter. Ar 1900 var andelen utrikes
fodda i forhallande till befolkningen bara 0,7 procent, varav de allra flesta kom
fran andra nordiska lander. Som kuriosa kan ndmnas att av de utomeuropeiska
immigranterna var det 90 personer fran Sydamerika, 79 personer fran Afrika
(varav 56 fran Sydafrika) och 87 personer fran Asien.® Sedan dess har migrat-
ionen Okat stadigt och i slutet av 2017 var andelen utrikes fédda 6ver 18 procent.
Migrationsstrommarna kan variera kraftigt fran ar till ar, men trenden har varit
stigande och en sarskilt kraftig 6kning har skett de senaste decennierna, se dia-
gram 9.

Immigrationen till Sverige foljer en internationell trend med allt stérre migrations-
strdommar. Mellan 2000 och 2017 6kade det totala antalet migranter i varlden
med runt 50 procent. Uppskattningsvis finns det fér ndrvarande runt 260 miljoner

18 Se “Tabeller 6ver Sveriges befolkning 2009”, Statistiska centralbyran Orebro, juni 2010.
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migranter, varav de flesta ar fran laginkomstlander. Dessa migranter flyttar i unge-
far lika stor utstrackning till laginkomstlander som till hoginkomstlander, se dia-
gram 10a. Migration fran hoginkomstlander ar betydligt mer ovanlig, men en inte
obetydlig migration sker mellan héginkomstlander. Befolkningsrérligheten har
alltsa okat varlden over.

Diagram 9. Immigration och emigration som andel av befolkningen, 1900-2018
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Anm. Procent av befolkningen. For att rdknas som emigrant ska man ha for avsikt att bosatta sig utomlands under minst
ett ar. For att raknas som immigrant galler att man har for avsikt att stanna i Sverige i minst ett ar.
Kalla: SCB

| Sverige har andelen personer fodda i lander utanfor EU, manga fran laginkomst-
lander, 6kat stadigt sedan bérjan pa 1980-talet. Okningstakten efter 2010 &r sér-
skild pataglig, se diagram 10b. Diagrammet visar ocksa en 6kning avimmigrat-
ionen fran EU/EFTA och en minskning av den nordiska immigrationen.

Diagram 10. FIode mellan ursprungs- och mottagarland for migranter i varlden och
procent utrikes fédda efter fodelseregion i Sverige
(a) Floden av internationella migranter  (b) Andel utrikes fodda i Sverige efter
fodelseregion, 1980-2017
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Anm. Miljoner. "Hog” avser héginkomstldnder och ”Lag” avser laginkomstlander. Med héginkomstlander avses Europa,
Nordamerika, Australien, Nya Zeeland och Japan, lander som dven brukar klassas som “utvecklade”. Laginkomstlander
avser resten av varlden. Nordiska linder avser de nordiska landerna exklusive Sverige och EU/EFTA avser EU/EFTA exklu-
sive de nordiska landerna.

Kalla: Forenta nationerna

Ekonomiska effekter av migration

Den 6kande migrationen har de senaste aren blivit en het fraga, bland annat pa
grund av svarigheterna med att integrera utrikesfodda pa arbetsmarknaden. De
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ekonomiska konsekvenserna av migrationen har ocksa debatterats flitigt. Perspek-
tivet har da ofta varit hur en 6kad immigration paverkar de offentliga finanserna.
Det ar en viktig fraga, men den &r inte alldeles |att att analysera eftersom migrat-
ionen kan ta sig manga olika uttryck: Den kan vara permanent eller tillféllig. Den
kan handla om flyktinginvandring, arbetskraftsinvandring eller anhdriginvandring.
Dessutom kan orsakerna till migrationen variera, dven om det ofta handlar om po-
litiska eller ekonomiska (arbetsmarknadsmaéssiga) skal. Allt detta spelar roll nar
man ska utvardera konsekvenserna av migrationen.

Arbetskraftsinvandring gynnar normalt sett det gemensamma valstandet, under
forutsattning att det sker en omfordelning till de grupper som kan missgynnas.
Om ratt kompetens inte finns inom landet ar det viktigt for foretagen att kunna
rekrytera fran utlandet for att bevara konkurrenskraften. Det handlar da inte bara
om hogkvalificerad arbetskraft. Arbetskraftsinvandrare kan idag vara allt fran IT-
specialister och civilingenjorer till byggnadsarbetare, vardbitraden och stadare.

Konsekvenserna av flyktinginvandring ar svarare att analysera. Pa kort sikt kan
man férvanta sig kostnader innan migranterna etablerats pa arbetsmarknaden.
Men det finns dven mer langsiktiga konsekvenser att vaga in. Vi har en demo-
grafisk utveckling mot en alltmer aldrande befolkning och en stigande forsorj-
ningskvot. Det innebar att vi kan fa en situation med manga pensionarer som dri-
ver upp de offentliga utgifterna samtidigt som farre individer i arbetsfor alder bi-
drar till skatteinkomsterna, vilket férsamrar statens finanser. En 6kad immigration
kan i det sammanhanget vara positiv for dlderssammansattningen eftersom utri-
kes fodda har en gynnsam aldersstruktur. Drygt 70 procent av de utrikes fodda ar i
arbetsfor alder, vilket kan jamforas med runt 55 procent av de inrikes fédda. Ett
fortsatt inflode av utrikes fodda kan darfor halla nere forsérjningskvoten framo-
ver, se diagram 11.%°

En snabb befolkningstillvaxt framjar generellt sett ekonomisk tillvaxt. Ett stort be-
folkningsunderlag ger 6kade majligheter till stordriftsfordelar och darmed battre
moijligheter att introducera ny teknik som kan effektivisera produktionen. Det le-
der ocksa till ett 6kat behov av investeringar. | ett svenskt perspektiv ar bostadsin-
vesteringar sarskilt viktiga, eftersom nybyggandet under en langre tid varit lang-
samt, dven om vissa forbattringar skett under senare ar. Men det dr dnda viktigt
med fler atgarder inom bostads- och skattepolitiken som 6kar incitamenten att
bygga bostdder och da framfor allt billiga bostader. Annars ar risken att de posi-
tiva effekterna av en 6kad befolkningstillvaxt inte kommer till stand.

Kopplingen mellan migration och penningpolitik ar inte alldeles sjalvklar. Men
Okad migration paverkar arbetsmarknaden och resursutnyttjandet i ekonomin.
Okad immigration skapar férutsattningar for 1angsiktigt hdgre sysselsattning. Om
arbetsmarknaden fungerar effektivt och immigranterna kan integreras medfor det
en langsiktigt hogre produktion. Men det kommer alltid att uppsta en 6vergangs-
fas — som kan vara kortare eller langre — nar det faktiska resursutnyttjandet avvi-
ker fran den langsiktiga nivan. Det kan penningpolitiken behdva ta hansyn till.
Dessutom, om manga immigranter har Iag utbildning blir den langsiktiga nivan

19 Se dven Olli Segendorf och Theobald (2019) for en mer djupgaende diskussion.
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mer svarbeddmd, da den gruppen har svarare att etablera sig pa arbetsmark-
naden. Jag aterkommer senare till hur penningpolitiken bor ta hansyn till 6kad
osakerhet i langsiktiga trender.

Diagram 11. Total forsorjningskvot och forsorjningskvot for endast inrikes fodda
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Anm. Forsorjningskvoten avser antalet barn och dldre som andel av den arbetsfora befolkningen. Barn avser personer i
aldrarna 0-19 ar och aldre avser personer som ar 65 ar eller dldre.
Kélla: SCB och Riksbanken

En annan koppling handlar om insamlingen av statistik. Immigrationen kan bland
annat delas upp i personer som avser att stanna och personer som ar i landet till-
falligt for att till exempel mota en brist pa arbetskraft. Ett problem med den offici-
ella statistiken ar att den i manga fall missar den tillfalliga immigrationen. Detta
kan ocksa forsvara bedomningen av resursutnyttjandet. Om utbudet av arbets-
kraft storre an vad som mats i den officiella statistiken finns det mer lediga resur-
ser an vad statistiken ger sken av, det vill sdga resursutnyttjandet ar inte lika an-
strangt som den officiella statistiken gor gallande. En forbattring av statistiken i
det avseendet vore 6nskvard sa att vi far ett battre, mer rattvisande, underlag till
bland annat de penningpolitiska besluten.

Fallande langsiktiga realrantor i Sverige och
pa de globala finansmarknaderna

Jag inledde med att visa att den langsiktiga realrantan ar viktig for styrrantans
langsiktiga niva. | sma 6ppna ekonomier som den svenska med fria kapitalrorelser
ar rantorna starkt paverkade av réntenivaerna i omvarlden. Det betyder alltsa att
den langsiktiga realrdntan i Sverige till stor del bestams av réntor i omvarlden.

En svarighet i den penningpolitiska analysen ar att berakna den langsiktiga real-
rantan, eftersom den inte ar direkt observerbar. Det finns manga olika berak-
ningsmetoder i litteraturen, men ingen som ar allmant accepterad. Ett satt att
gora det pa ar att berdkna den genomsnittliga forvantade framtida realréntan, vil-
ket om inte annat ger ett riktmérke for nivan.
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| diagram 12 syns hur en skattning av den svenska langsiktiga realrdantan rort sig
sedan mitten p& 1990-talet fram till idag.?° Enligt denna skattning var den i mitten
pa 1990-talet runt 1,5-2 procent. Sedan dess har den trendmassigt rort sig nedat
till runt -1 procent. Denna nedgang beror framfor allt pa en trendméssig nedgang
i omvarldens rantor. | diagram 12 syns ocksa att den langsiktiga realrdntan sjunkit
i stora och viktiga ekonomier som euroomradet, Storbritannien och USA. Den
svenska langsiktiga realrdntan foljde euroomradets niva val fram till finanskrisen
2008-2009, men har darefter varit lite hogre.

Diagram 12. Langsiktig realrdnta i Sverige och omvarlden
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Anm. Procent. Den langsiktiga realrdntan ar beraknad som HP-trenden (lambda = 1600) fér genomsnittet av 1 manaders
realranta mellan 5 ar framat och 10 ar framat (5y5y) justerad fér terminspremien.
Kallor: Egna berakningar, Macrobond, SCB och Riksbanken

Det finns flera orsaker till att omvarldens realrdntor har visat en fallande trend. P3
ett overgripande plan handlar det om att viljan att spara 6kat mer an viljan att in-
vestera, vilket medfort att den langsiktiga realrdntan sjunkit. Den tidigare ameri-
kanska centralbankschefen Ben Bernanke har pekat pa det 6kande sparandet i
Kina och andra asiatiska lander som ett skal till att den globala sparviljan 6kat, del-
vis pa grund av brister i socialforsakringssystemen i de snabbvaxande landerna.
Den amerikanske ekonomen Robert Gordon menar att innovationstakten minskat
kraftigt sedan 1970-talet och att dagens innovationer inte ger samma produktivi-
tetsvinster som de tidigare, vilket skulle ddmpa den globala investeringsviljan.

Den demografiska utvecklingen paverkar befolkningens sammansattning och kan
ocksa ha konsekvenser for sparande och investeringar. Vi gar nu mot en allt mer
aldrande befolkning med fler pensionarer och farre barn. Demografiska faktorer
ar generellt sett svara att analysera och det finns argument for att det globala spa-
randet bade kan 6ka och minska till foljd av den demografiska utvecklingen. Sett i
ett livscykelperspektiv sparar vi som mest nar vi befinner oss i arbetsfor alder. Da
tjdnar de flesta av oss som mest och dr motiverade att spara infér pensioneringen.
Huvuddelen av hushallens sparande och arbetskraftsutbud kommer darfor fran
personer i arbetsfor alder. Minderariga och barn har sma inkomster och konsume-

2 Fgr en beskrivning av metoden se De Rezende (2017) och De Rezende och Ristiniemi (2018).
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rar fran sina foraldrars inkomster och bidrar darfor negativt till det samlade spa-
randet. Aven pensionirer bidrar negativt eftersom deras arbetskraftsutbud ar litet
och de till stor del lever pa sparade medel.

Det innebar att 3 ena sidan medfoér lagre fodelsetal som i till exempel Kina att den
arbetsfora andelen av befolkningen 6kar och att sparandet darfor 6kar. A andra
sidan medfor en storre andel pensionarer i befolkningen att sparandet minskar.
Men en storre andel pensionarer i befolkningen innebéar ocksa att arbetskraftsut-
budet minskar. Det ddampar behovet av investeringar, det vill sdga efterfragan pa
sparade medel minskar.

En annan effekt av den aldrande befolkningen ar att medellivslangden i befolk-
ningen blir langre. Det innebar att den arbetsféra befolkningen behover spara mer
for en langre period som pensionérer, vilket kan vara en viktig forklaring till att
sparviljan dkar. Ar sparandet tinkt att anvdndas fér den framtida pensionen kan
en effekt av fallande realrdntor dessutom bli att manga behéver spara annu mer
for att na sina sparmal.

Kan den langsiktiga realrdantan i Sverige avvika fran om-
varldens nivaer?

Pa global niva anpassas det totala sparandet sa att det 6verensstimmer med det
totala investeringsbehovet. Men anpassningen sker inte automatiskt utan beror
pa hur hushall och féretag valjer att fordela sina resurser 6ver tiden. Pa lang sikt
ar det realrdntan som anpassas sa att sparandet och investeringarna blir lika.
Detta betyder inte att sparandet nédvandigtvis maste vara lika med investering-
arna i enskilda ekonomier. | Sverige kan vi till exempel bade spara och investera
utomlands samtidigt som utlanningar kan spara och investera i Sverige.

Skillnaden mellan sparande och investeringar i en ekonomi mats i bytesbalansen.
Det svenska sparandet har under en langre tid 6verstigit investeringarna, vilket re-
sulterat i ett dverskott som har investerats utomlands och som gett upphouv till
forhallandevis stora 6verskott i bytesbalansen. En av fordelarna med fria kapital-
rorelser ar att vi under en langre tid har kunnat spara utomlands och pa sa satt fa
battre avkastning dn har hemma. Pa sikt bor avkastningen jamnas ut och realran-
torna i olika lander och regioner konvergera mot en gemensam langsiktig rante-
niva.

Vi har sett att den langsiktiga realrdntan i Sverige i stort féljer omvarldens nivaer,
men att det kan finnas vissa avvikelser. Det kan vara ett tecken pa att dven in-
hemska faktorer kan spela en viss roll fér den langsiktiga nivan. En sadan faktor
kan vara skuldsattningen gentemot omvarlden. Om skuldsattningen ar valdigt stor
i forhallande till inkomsterna (produktionen) ar det troligt att investerarna kraver
kompensation for den extra risk som en hog skuldsattning kan innebara. Den lang-
siktiga realrantan i en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar darfér summan av
den globala realrdntan plus en riskpremie p, det vill saga,

r* = r*global p

En fullstandig anpassning av den langsiktiga realrantan till omvarlden blir det sale-
des endast nar riskpremien ar noll. Rent principiellt skulle riskpremien kunna vara
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bade positiv och negativ. Sma 6ppna ekonomier med ett valdigt hogt sparande i
utlandet skulle kunna ha en negativ riskpremie, vilket skulle ta sig uttryck i en
lagre langsiktig realrdnta an den globala. | Sverige har vi under en langre tid haft
stora overskott i bytesbalansen som inneburit att vi har byggt upp stora nettotill-
gangar mot omvarlden. Med tanke pa detta bor var riskpremie inte vara speciellt
hoég, men man ska inte utesluta att dven andra faktorer kan paverka riskpremien.

Osdkerhet om langsiktiga trender — mer for-
siktig penningpolitik

En stor del av dagens anforande har handlat om langsiktiga nivaer och trender pa
arbetsmarknaden och de finansiella marknaderna. Nar sadana trender férandras
tar det ofta en viss tid innan man noterar forandringen och denna kan ocksa vara
svar att bedéma. Ett exempel pa det ar vara prognoser for arbetskraftsdeltagan-
det. | diagram 13a visas prognoser for arbetskraftsdeltagandet vid olika tidpunkter
tillsammans med faktiska utfall. Prognoserna ser inte ut att ha lyckats fanga den
till synes trendmassiga 6kningen i deltagandet. Det beror dels pa att vi underskat-
tat befolkningsokningen, som baserats pa SCB:s prognoser, dels pa att arbets-
kraftsdeltagandet stigit som en andel av befolkningen. Det senare kan bero pa re-
former som stimulerat arbetskraftsutbudet och ett 6kat utbud av icke-folkbokférd
arbetskraft. Prognosfelen kan emellertid vara mindre nar det inte sker trendmass-
iga forandringar, vilket prognoserna for BNP-tillvaxten ar ett exempel p3, se dia-
gram 13b.

Diagram 13. Riksbankens prognoser pa arbetskraftsdeltagande och BNP-tillvixt

(a) Arbetskraftsdeltagande (b) BNP-tillvaxt
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Anm. Tusental personer, 15-74 ar respektive arlig procentuell férandring. | diagrammet visas Riksbankens prognoser for
arbetskraftsdeltagandet och BNP-tillvaxten 2013-2019 (februari).
Kéllor: SCB och Riksbanken

En osdkerhetsfaktor i de penningpolitiska besluten ar alltsa svarigheten att upp-
tacka trendmassiga forandringar, men det finns dven andra osakerhetsfaktorer att
ta hansyn till. Alan Greenspan har uttryckt det sa har: "Uncertainty is not just an
important feature of the monetary policy landscape; it is the defining characteris-
tic of that landscape”.?* Det penningpolitiska beslutsfattandet dr med andra ord
omgardat av osdkerhet av olika slag. Pa Riksbanken brottas vi till exempel med

21 Se Greenspan (2003).
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fragor som: Vilka exogena férandringar driver for narvarande den ekonomiska ut-
vecklingen? Vilken prognosmodell ger bast prognoser? Hur stor ar effekten av en
ranteférandring pa inflationen? Hur bor en val avvagd penningpolitik se ut? Hur
bor risken for lag inflation balanseras mot 6kade risker for finansiell instabilitet?
Ar data korrekta? Bor sarskilt stor vikt fistas vid riktigt ogynnsamma scenarier?

Intresset for hur man tar hansyn till osdkerhet i den penningpolitiska beslutspro-
cessen har blivit storre efter finanskrisen. Det har ofta handlat om i vilkken man det
finns ett strukturerat satt att forhalla sig till osdkerhet i det penningpolitiska be-
slutsfattandet. Tyvarr maste jag sdga att svaret pa den fragan inte ar alldeles en-
kelt och att det kan nog bast sammanfattas med ”det beror pa”.

| praktiken finns det tre forhallningssatt en beslutsfattare kan ha till osdkerhet.
Han eller hon kan agera kraftfullare, forsiktigare eller som om osékerheten inte
existerade. Det sistndmnda forhallningssattet kallas for “sdakerhetsekvivalens” i lit-
teraturen och ar en bra politik endast under ratt restriktiva antaganden om hur
ekonomin fungerar. Det ar darfér formodligen mindre anvandbart som vagledning
i beslutfattandet. Dessutom tyder centralbankernas faktiska beteende och kom-
munikation pa att osdkerhet spelar en viktig roll i de penningpolitiska besluten.

Ett mer anvandbart forhallningssatt ar nog William Brainards insikt att penningpo-
litiken bor bedrivas mer forsiktigt nar osikerheten om dess genomslag ar stort.??
Brainards sa kallade forsiktighetsprincip bygger pa insikten att centralbankerna
genom sitt agerande kan paverka osakerheten i ekonomin. Om en centralbank till
exempel skulle agera kraftfullare for att férsoka na inflationsmalet snabbare —i ett
scenario nar osdkerheten om penningpolitikens genomslag ar stort — finns en risk
att malet i stéllet missas med stor marginal. Genom att agera kraftfullt bidrar
centralbanken till stérre variationer i inflationen och aven till storre osdkerhet mer
generellt. For att undvika detta bor centralbanken agera mer forsiktigt. Denna for-
siktighetsprincip aberopas ofta av centralbanker och kan vara ett skal till att
centralbanker, som i alla hdandelser vill undvika stora misstag, ibland uppfattas
som "troga” i sitt beteende.

Ett av mina teman idag har varit langsiktiga trender. Nar sadana trender férandras
drojer det ofta ratt lange innan man noterar férandringen och denna kan dessu-
tom vara svar att bedoma. Brainards forsiktighetsprincip kan tillampas ocksa pa
denna typ av osdkerhet. Om det rader osdkerhet om huruvida det skett ett skift i
en langsiktig trend bor centralbanken férlita sig mer pa historiska samband som ar
mer sakra. Ju mer osdkra de senaste observationerna upplevs vara, desto stérre
vikt bor laggas vid historiska samband och desto mer forsiktig bor centralbanken
vara i sitt agerande.?

Det hade forstas varit praktiskt om Brainards forsiktighetsprincip vore helt gene-
rell och kunde tillimpas pé alla typer av osidkerhet, men s& &r tyvarr inte fallet.?*
Tva viktiga undantag — som bada varit tillampliga pa Riksbankens penningpolitik
de senaste aren — ar varda att namna. Det forsta undantaget handlar om skift i

22 Se Brainard (1967).
23 Se Apel et al. (1999).
24 Se exempelvis S6derstrom (2002).
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langsiktiga inflationsférvantningar. Vi hade en situation 2014-2015 nar forvant-
ningarna boérjade sjunka under inflationsmalet pa 2 procent. | ett sadant scenario
ska centralbanken agera mer aggressivt for att forankra forvdantningarna pa malet.
En alltfor forsiktig penningpolitik riskerar att minska trovardigheten i malet. Det
var darfor nodvandigt att fora en aggressiv och kraftfull penningpolitik som mins-
kade denna risk och som snabbt aterstdllde fortroendet for inflationsmalet.

Det andra undantaget handlar om nér styrréantan befinner sig nara den effektiva
undre gransen. Ni kommer sdkert ihag att Riksbanken och andra centralbanker
runt om i varlden sankte rantorna mycket snabbt nar finanskrisen slog till 2008.
Rantorna sanktes snabbare och mer dn vad som hade varit motiverat utifran ett
historiskt beteende. Mellan 2008 kvartal 3 och 2009 kvartal 3, sdnkte Riksbanken
styrréntan fran 4,5 procent till 0,3 procent, alltsa en sankning med 4,2 procenten-
heter under ett ar. Vi slog inte i den nedre gransen. BNP-tillvdxten och inflationen
foll visserligen, men fallen blev lindrigare och inte lika langvariga som hade varit
fallet om vi inte hade agerat sa kraftfullt.

Den fallande trenden i den langsiktiga realrantan har 6kat risken for att vi i framti-
den kan komma att sla i den nedre gransen oftare, dven om vi inte vet exakt var
den ligger. | ett sadant lage bor penningpolitiken alltsa agera mer aggressivt pa
negativa impulser. Okonventionella atgarder, som exempelvis omfattande stats-
obligationskdp, kan vara en viktig atgard.>

Nationalekonomer brukar omvaxlande kritiseras for att vara enarmade eller tvdar-
made — endera ar vi for ensidiga i vara avvagningar och rekommendationer eller
ocksa ar det for mycket av @ ena sidan och G andra sidan. Jag namnde tidigare att
"det beror pa” hur penningpolitiken bor reagera pa osdkerhet. Nar osakerheten
handlar om langsiktiga trender bér penningpolitiken agera mer forsiktigt. Men det
ar ingen generell princip. Om osdkerheten géller de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna eller den nedre gransen for styrrantan bor man agera mer aggressivt.
Det finns alltsa d ena sidan fall nar man bor agera mindre aggressivt och G andra
sidan fall nar man bor agera mer aggressivt. Nar det handlar om penningpolitik
kan det med andra ord vara en fordel att vara en tvdarmad ekonom.

Avslutande summering

Lat mig avsluta med att summera mina viktigaste budskap idag. For det forsta,
Iangsiktiga trender spelar en viktig roll for penningpolitiken. Framfor allt tva tren-
der &r av speciell betydelse, dels den langsiktiga realréntan, dels den langsiktigt
hallbara nivan pa resursutnyttjandet. Den langsiktiga realrantan i omvarlden har
sjunkit trendmassigt under en langre tid och det ar en orsak till att rantorna i Sve-
rige och manga andra lander &r ovanligt laga.

For det andra, perioden efter finanskrisen har pa flera satt varit speciell i Sverige,
men ocksa i andra delar av varlden. Bade inflationen och I6nedkningarna har blivit
lagre an vantat samtidigt som resursutnyttjandet i genomsnitt varit i stort sett

% Beteckningen ”okonventionell” kan vara lite missvisande i bemarkelsen att exempelvis kop av statsobligationer
inte gar utanfor vad centralbanker normalt sett gor nar de bedriver penningpolitik.
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normalt och centralbankernas styrrantor laga. En vanligt forekommande forkla-
ring till den laga och langsamma pris- och I6neutvecklingen ar globaliseringen och
digitaliseringen. Men dven flera trendmassiga forandringar pa den svenska arbets-
marknaden efter finanskrisen kan ha bidragit till de laga priserna och l6nerna — att
allt fler deltar i arbetskraften, att ersattningsgraderna sénkts i socialférsakringssy-
stemen och att arbetstagarnas forhandlingsstyrka tycks ha forsvagats.

Utvecklingen efter finanskrisen 2008—2009 tyder alltsa pa att inflationen och re-
sursutnyttjandet inte bara styrs av kortsiktiga forandringar i efterfrdgan. Aven
strukturella och mer trendmassiga férandringar kan spela roll. Vi behéver darfor
ta mer hansyn till sddana férandringar i den penningpolitiska analysen.

Dessutom har jag utifran ett par rakneexempel visat att den flackare Phillipskur-
van, det vill sdga den svagare samvariationen mellan arbetsldshet och I6ner, inte
nodvandigtvis behover betyda att penningpolitikens genomslag blivit mindre. Pen-
ningpolitiken paverkar efterfragan och resursutnyttjandet genom manga olika ka-
naler. Arbetslésheten ar en kanal, men arbetskraftsdeltagandet, sysselsadttningen,
och lediga platser (vakanser) dr nagra exempel pa andra kanaler som penningpoli-
tiken ocksa verkar genom.

For det tredje, trendmadssiga forandringar ar ofta svara att upptacka omedelbart
och svara att bedéma. En konsekvens av detta ar att centralbanker b6r agera mer
forsiktigt och forlita sig mer pa historiska samband som ar mer sakra. Denna for-
siktighetsprincip aberopas ofta av centralbankerna och kan vara ett skal till att de
ibland kan uppfattas som “troga” i sitt agerande.
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