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| borjan pa Riksbankens penningpolitiska rapporter finns en sida som beskriver
den penningpolitiska strategin. | korthet gar den ut pa att Riksbanken ska strava
efter att den arliga forandringen av konsumentprisindex med fast réanta (KPIF) ska
vara 2 procent. Givet att det finns fortroende for inflationsmalet ska penningpoli-
tiken ocksa bidra till en god utveckling fér produktion och sysselsattning.
Riksbanken bedriver darmed vad som brukar kallas en flexibel inflationsmalspoli-
tik.

Detta ar den grundlaggande ramen for penningpolitiken. Inom den ramen maste
Riksbanken hantera att ekonomin och dess satt att fungera foérandras over tiden.
Det jag har for avsikt att gora har idag ar att diskutera nagra av de utmaningar
som penningpolitiken och den ekonomiska politiken i stort star infér pa grund av
de forandringar som skett under det senaste decenniet. | korta drag handlar det
om att I6nedkningarna varit férvanansvart dampade, att det tycks vara svart att fa
ned arbetslosheten ytterligare enbart med expansiv politik och att matchningen
pa arbetsmarknaden verkar ha forsamrats.

Jag tankte diskutera detta med hjélp av en enkel undersékning dar jag tittar pa
hur fem nyckelvariabler samvarierar. Tidsperioden jag studerar ar 2007-2018 och
jag anvander manadsdata. De fem nyckelvariablerna ar:

e inflationen, matt som KPIF, malvariabeln for penningpolitiken
I6nedkningar, enligt Konjunkturlonestatistiken

arbetslosheten, enligt Arbetskraftsundersdkningarna

lediga platser, enligt Arbetsformedlingens statistik 6ver kvarstaende
lediga platser

* Jag vill sarskilt tacka Mikael Apel och Emelie Theobald for hjalp med detta tal. Meredith Beechey, Charlotta Ed-
ler, Jesper Hansson, Ann-Leena Mikiver, Asa Olli Segendorf, Cecilia Roos-Isaksson och UIf Soderstrom har lamnat
vardefulla kommentarer.

1[16]



SVERIGES
RIKSBANK

e kronans vaxelkurs, enligt det handelsvagda indexet KIX.

For att kunna fokusera pa trenderna i dessa fem variabler tar jag bort sdsongvari-
ationer och allmant brus i serierna genom att genomgaende anvdnda mig av gli-
dande medelvarden over tolv manader. Vi kommer att félja tidsserierna for dessa
variabler tva och tva i taget. Pa sa satt kan vi se samvariationen mellan exempelvis
inflation och arbetsldshet.

Att titta pa data ar en bra startpunkt

Det ar viktigt att ha klart for sig att samvariation mellan tva variabler inte behover
innebéra att det finns ett orsakssamband, en kausalitet, mellan dem. | stallet kan
samvariationen exempelvis bero pa en tredje variabel som inte visas. Ett klassiskt
exempel ar att det finns ett starkt samband mellan att sova med skorna pa och
vakna med huvudvark. Men det innebar antagligen inte att det ar skorna som
orsakar huvudvarken. Det finns nog i stdllet en bakomliggande variabel som for-
klarar bade att man sover med skorna pa och vaknar med huvudvark.

Man bor ocksa vara medveten om att nar man plottar tva variabler mot varandra
ar det mycket sdllan som man kan forvanta sig att hitta ett riktigt tydligt samband,
av det slag man ser i laroboksillustrationer. Skalet ar forstas att variablerna inte
enbart hanger ihop sinsemellan utan dessutom hela tiden paverkas av en rad
andra faktorer. Inflationen kan paverkas av till exempel férandringar i energipri-
serna som inte har nagon storre effekt pa arbetslésheten. Arbetslosheten kan i sin
tur paverkas av exempelvis reformer pa arbetsmarknaden, som inte har nagon
storre effekt pa inflationen, i varje fall inte omedelbart. Det gar alltsa inte att for-
vanta sig nagot exakt samband utan ofta far man ndja sig med att eventuellt
kunna skonja ett sadant.

A andra sidan behéver franvaron av ett samband som &r skonjbart for 6gat inte
innebara att ett samband saknas. Det kan anda vara sa att det finns dar och fram-
gar om man bara kontrollerar for andra variabler dn just de tva man studerar.

For att fa en battre forstaelse for vad som hander bakom kulisserna maste man
darfor ofta dyka djupare i data, ta hansyn till flera variabler och anvdanda mer so-
fistikerade analysmetoder dan ”6gonekonometri”. Men att studera hur data fak-
tiskt ser ut ar alltid en bra startpunkt.

Sa |3t oss nu titta pa siffrorna!

Phillipskurvan — central men omdebatterad

Lat mig starta med det samband som brukar kallas for Phillipskurvan. Den har fatt
sitt namn efter den nyzeelandske ekonomen William Phillips som i en artikel 1958
visade att det fanns ett negativt samband mellan arbetsloshet och I6nedkningar i
brittiska data for perioden 1861-1957. Hog arbetsloshet tenderade alltsa att vara
forknippad med laga Ionedkningar och vice versa, som i diagram 1. Nar manga
konkurrerar om jobben minskar kraven pa héga I6nedkningar, medan l6neékning-
arna blir storre nar det ar ont om arbetskraft.
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Diagram 1. Phillipskurvan

Lonebkningar

Arbetsloshet

Efter hand kom Phillipskurvebegreppet att breddas och inrymma lite olika, men
snarlika, samband. Tva amerikanska ekonomer, Paul Samuelson och Robert
Solow, bada ekonomipristagare, formulerade 1960 om kurvan i termer av arbets-
I6shet och inflation snarare an arbetsloshet och |I6nedkningar. Eftersom det finns
en nara relation mellan arbetslésheten och produktionen kom Phillipskurvan
ocksa ofta att formuleras i termer av sambandet mellan inflationen och produk-
tionen — eller, som man ofta uttrycker det idag, resursutnyttjandet. Men i grunden
ar det samma sak man vill fanga, namligen ett samband mellan konjunkturen och
okningstakten i priser och I6ner.

Phillipskurvan tolkades en tid som att de ekonomisk-politiska beslutsfattarna
kunde vélja en kombination av inflation och arbetsloshet. Om man ville fa ned
arbetslosheten varaktigt var detta méjligt, menade man, givet att man i gengald
var villig att acceptera en hogre inflation.

Men ungefar tio ar efter att Phillipskurvan lanserades lade Milton Friedman och
Edmund Phelps, dven de ekonomipristagare, var for sig grunden fér den sa kallade
forvantningsutvidgade Phillipskurvan. | korthet innebar den att det finns ett kort-
siktigt negativt samband mellan inflation och arbetsléshet, men daremot inget
langsiktigt samband. Det gar alltsa inte att vélja en viss kombination av inflation
och arbetsloshet och sedan rakna med att den kommer att besta. Tankegangen
bakom detta kan illustreras med hjalp av diagram 2.
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Diagram 2. Den forvantningsutvidgade Phillipskurvan

Langsiktig
Phillipskurva

Inflation

Arbetsloshet

Det kortsiktiga sambandet beror i grunden pa att hogre inflation ofta ar dverras-
kande inflation. En expansiv politik kan leda till minskad arbetsloshet och hogre
inflation; vi ror oss fran A till B. Men sa smaningom inser aktérerna i ekonomin att
inflationen stigit och kraver hogre 16nedkningar som kompensation. Den hogre
inflationen inforlivas med andra ord i férvantningarna och blir ett normalldge, och
de hogre I6nedkningarna gor att arbetslésheten 6kar. Det kortsiktiga sambandet
skiftar uppat och vi ror oss fran B till C. Da ar vi tillbaka pa samma arbetsloshet
som nar vi borjade, men vid en hogre inflation. Om samma sak skulle upprepas ror
vi 0ss pa motsvarande satt fran C till D till E. Aterigen &r arbetslosheten den-
samma men inflationen hogre. Denna arbetsloshet brukar kallas jamviktsarbets-
[6shet.

En konsekvens ar alltsa att en expansiv penningpolitik inte varaktigt kan skapa hog
sysselsattning och lag arbetsloshet. Den langsiktiga Phillipskurvan antas darmed
vara vertikal, pa det satt som visas i diagrammet.

Det har ar bra att ha i minnet, men jag kommer inte att beréra den langsiktiga
Phillipskurvan mer har, utan i fortsattningen prata om den kortsiktiga Phillips-
kurvan. Den ar namligen en viktig pusselbit for ekonomisk-politiska beslutsfattare,
inte minst centralbanker. Den ar lanken mellan efterfragan i ekonomin, som
centralbankerna antas kunna paverka med sina styrrantor, och inflationen.

Phillipskurvan med inflation negativt lutad — men flack
med lonedkningar

Sa hur ser da sambandet ut i svenska data? Som jag nédmnde inledningsvis kom-
mer jag att titta pa data for det senaste decenniet. For att gora diagrammen mer
overskadliga har jag markerat delperioden 2007-2010 med blatt och delperioden
fran 2011 med rott.

Som vi ser i diagram 3 sa finns det under den hér perioden ett hyggligt tydligt ne-
gativt samband. Nagra andra observationer man kan géra om man tittar lite nar-
mare ar féljande:
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(i) Under perioden 2015-2017 steg inflationen medan arbetslosheten

sjonk.

(ii) Under det senaste halvaret har arbetslésheten sjunkit medan
inflationen har legat kvar pa inflationsmalets niva.

(iii) For en given niva pa arbetslosheten tenderar inflationen de senaste

aren att vara lagre dn den under perioden 2007-2010.

Diagram 3. Inflation och arbetsloshet
Arlig procentuell férandring och som andel av arbetskraften
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Anm. Glidande medelvarde 6ver 12 manader.
Kéallor: SCB och Riksbanken

Som jag konstaterade formulerades den ursprungliga Phillipskurvan i termer av
I6nedkningar och inte inflation. Hur ser da en sadan kurva ut for Sverige det sen-
aste decenniet?

Sett 6ver hela perioden verkar sambandet vara negativt dven i diagram 4. Men om
man tittar sarskilt pa utvecklingen sedan 2011 sa verkar det inte finnas nagot sam-
band — Phillipssambandet forefaller mer eller mindre vagratt. Trots att utveckl-
ingen varit god, i synnerhet de senaste aren, och manga menar att vi befinner oss
i en hogkonjunktur sa har I6nedkningstakten alltsa inte stigit. Hur kommer det
sig?

Har bér man for det forsta komma ihag att det trots allt handlar om en ganska
kort period. Det ar med andra ord annu lite for tidigt for att dra slutsatsen att det
skett nagon form av strukturell férandring pa arbetsmarknaden som kommer att
pragla utvecklingen framoéver. Men det ar givetvis trots det intressant att reflek-
tera 6ver vad utvecklingen beror pa.
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Diagram 4. Lonedkningar och arbetsléshet
Arlig procentuell férandring och som andel av arbetskraften
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Anm. Glidande medelvarde 6ver 12 manader.
Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken

Det ar ocksa vart att poangtera att det faktum att I6nedkningarna varit ovanligt
Iaga givet konjunkturlaget inte ar ett specifikt svenskt fenomen. Det ser ut pa ett
liknande satt i de flesta andra industrilander och skélen till detta ar nagot som just
nu diskuteras ganska intensivt.!

Ett mer flexibelt arbetsutbud en maojlig forklaring

Jag menar att en viktig 6vergripande forklaring ar att arbetskraftsutbudet sanno-
likt har blivit mer flexibelt och elastiskt an tidigare. Utbudskurvan pa arbetsmark-
naden ar med andra ord flackare. Detta innebar att ett 6kat resursutnyttjande
inte behover leda till hogre I6nedkningar. Nar efterfragan i ekonomin 6kar kan
denna tillgodoses genom att arbetskraft kan plockas in i produktionsprocessen,
utan att [6nerna behdver hojas sarskilt mycket.

Som jag ser det finns det framfor allt tre troliga orsaker bakom det mer flexibla
och elastiska arbetskraftsutbudet. Den forsta ar globaliseringen och den 6kande
ekonomiska integrationen. Globaliseringen och den darmed stigande handeln
Okar arbetsutbudet pa ett indirekt satt. Med det menar jag att produkter som tidi-
gare tillverkades inom landet av inhemsk arbetskraft numera ofta kan tillverkas
utomlands, ofta billigare, och sedan importeras. Det innebar att det globala
arbetskraftsutbudet paverkar de inhemska ldnedkningarna, framfor allt nar det
galler mindre utbildad arbetskraft.

1 Se till exempel Leduc och Wilson (2017).
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Den ekonomiska integrationen inom EU paverkar arbetskraftsutbudet pa ett di-
rekt satt genom den fria rorligheten for arbetskraft inom unionen. Manga utnytt-
jar de mojligheter som den fria rorligheten ger — en del genom att flytta perma-
nent, andra genom att tillfalligt arbeta i andra lander inom unionen.

Den andra orsaken ar den tekniska utvecklingen. Den elektroniska revolutionen
har gjort det mojligt att ldgga upp arbetet pa ett annat satt an tidigare. Bland an-
nat har den gjort det mojligt att i 6kad utstrackning arbeta pa distans. Detta sker
inom Sverige men ocksa genom distansarbete fran andra lander i verksamheter
som finns i Sverige. Distansarbete gor det mdjligt att anvanda arbetskraften mer
flexibelt 6ver konjunkturcykeln, pa sa satt att arbetet kan vara deltid nar den eko-
nomiska aktiviteten ar 1ag och heltid nar aktiviteten ar hog.

Den tredje orsaken har att géra med férandringar av institutioner i vid mening. Ett
konkret svenskt exempel ar att allt fler kollektivavtal innehaller 6verenskommel-
ser om arbetstidsbanker. Dessa 6verenskommelser innebar att antalet arbetade
timmar for den anstallde kan omfdérdelas 6éver konjunkturcykeln. Ett annat exem-
pel ar bemanningsféretagens framvaxt i Sverige. Fran att ha varit olaglig en gang i
tiden har branschen idag i storleksordningen 80 000 anstallda. Under 2017 syssel-
sattes 250 000 personer av bemanningsbranschen via personaluthyrning, omstall-
ning och direkta rekryteringar.

| Sverige har vi dessutom kunnat se ett 6kat arbetskraftsutbud bland aldre. Enligt
AKU for forsta kvartalet 2018 var knappt 4 procent av de sysselsatta mellan 65 och
74 ar. Man kan utga fran att deras arbetskraftsutbud dr mycket flexibelt. Om man
ldgger samman alla dessa delforklaringar ar det kanske inte sa konstigt att sam-
bandet mellan resursutnyttjande och nominallénedkningar verkar ha blivit sva-
gare under senare ar.

Aven andra forklaringar tinkbara

Men det finns ocksa andra tankbara forklaringar till observationen i diagram 4. En
ar att det man brukar kalla strukturell arbetsléshet, den arbetsloshet som rader
vid ett normalt konjunkturlage, har fallit.2 En éverskattning av den strukturella
arbetslésheten innebér att det finns mer lediga resurser i ekonomin dn man utgar
ifran och det gar darmed att stimulera efterfragan mer innan I6netkningarna
borja stiga.

Att den strukturella arbetsldsheten inte kan observeras och dessutom varierar
Over tiden gor det forstas svart att verifiera den hypotesen. Rent teoretiskt dr ob-
servationen att Il6nedkningarna dr ovantat laga val i linje med att den strukturella
arbetslosheten har 6verskattats. Personligen ar jag dock lite skeptiskt till den har
hypotesen for Sveriges del. Jag kommer att komma tillbaka till det.

En annan mojlig forklaring till de l1aga I6nedkningarna hanger samman med hur
inflationen har utvecklats efter finanskrisen. | ungefar sex ars tid, mellan 2011 och
2017, Iag inflationen i Sverige matt med KPIF under malet, dessutom ofta rejalt

2 Exempelvis menar Bell och Blanchflower (2018) att sa ar fallet i Storbritannien.
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under. Det skulle inte vara sarskilt forvanande om detta har satt vissa spar i vad
ekonomins aktorer generellt tror om inflationen.

Inflationsforvantningarna sa som de mats i enkater tyder visserligen pa att akto-
rerna i ekonomin nu ater raknar med att inflationen langsiktigt kommer att vara
pa malet. Det verkar ocksa som om arbetstagarorganisationerna alltjamt ser
inflationsmalet som startpunkten i loneférhandlingarna. Men samtidigt har man
fran arbetsgivarhall havdat att inflationsmalet inte langre &r en sjalvklar utgangs-
punkt. Industriarbetsgivarna menar att det i stallet ar konkurrenskraften och |6ne-
utfallet i euroomradet som utgdr deras riktmarke. Implikationerna av detta &r
inte uppenbara. | slutanden beror utfallet pa respektive parts forhandlingsstyrka.

Men eftersom I6nedkningarna i bland annat Tyskland har tenderat att vara ganska
modesta och eftersom industrins |6neavtal i sin tur utgor ett riktmarke for andra
I6neavtal i Sverige kan man tanka sig att detta skulle kunna ha bidragit till den
flacka Phillipskurvan sedan 2011 i diagram 4. Pa sikt bor det hér visserligen inte
vara nagot storre problem eftersom euroomradet har ett inflationsmal pa “néara

2 procent”, det vill saga valdigt néra vart eget mal. Det bor innebéra att lone-
okningarna blir hogre framoéver dven i euroomradet. Men under perioder kan det

forstas uppsta spanningar.

Det finns alltsa sammantaget ganska manga mojliga forklaringar till att I6ne-
Okningarna varit relativt laga trots den goda ekonomiska utvecklingen. Men nagot
sakert svar pa varfor det ar pa det sattet har vi an sa lange inte och inte heller pa
hur varaktigt fenomenet ar.

Forskning om Phillipskurvan pagar

Som jag namnde ar diskussionen om Phillipskurvans val och ve i hég grad interna-
tionell. Det pagar en ganska livlig debatt dar man i olika lander under de senaste
aren agnat sig at ett intensivt skattande av Phillipskurvor, med lite olika specifika-
tioner och med olika metoder.* Det &r det hir jag menar med att man behdver ta
till mer avancerade metoder &n att studera parvisa plottar for att férsoka fa grepp
om hur sambandet egentligen ser ut.

Det kan i det har sammanhanget vara intressant att ndmna att ett par farska bi-
drag i debatten kommer fran just Handelshégskolan har i Orebro, dér Sune Karls-
son och Par Osterholm har skattat Phillipskurvor fér USA respektive Sverige i ter-
mer av inflation och arbetsléshet. Fér Sverige under perioden 1995-2017 finner
man, kanske inte sa 6verraskande, att Phillipskurvan inte varit stabil dver tiden.
Men man finner ocksa att Phillipskurvan specificerad pa detta satt inte har blivit
flackare under senare &r. Aven fér USA finner man att Phillipskurvan har varit in-
stabil. Den forfaller ha varit flackare 2005-2013 men har efter det haft en mer
tydlig negativ lutning.

Man bor ha klart for sig att ekonomisk forskning bidrar till att férbattra kunskaps-
laget genom att resultat fran manga olika hall stéts och blots, och forhoppningsvis
till sist sammantaget pekar i nagon sarskild riktning. Resultaten hittills har varierat

3 Se till exempel Kinnwall och Rune (2018).
4 Se till exempel Blanchard (2016), Cunliffe (2017) och Murphy (2018).
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en hel del. Phillipskurvan uppges omvaxlande vara dod, fortfarande vara vid liv
men flackare an tidigare eller se ut ungefar som vanligt. Min tolkning ar att “juryn
fortfarande ar ute” men att det vanligaste resultatet i de studier som gjorts verkar
vara att sambandet mellan konjunkturlaget och inflationen eller [6nedkningarna
har férsvagats, men alltjamt finns dar.

Sambandet mellan lediga jobb och |6neok-
ningar

Antalet arbetslsa ar ett matt som visar det otillfredsstéllda utbudet av arbets-
kraft, det vill sdga det antal personer som skulle vilja ha ett jobb men som dnnu
inte har fatt det. Pa motsvarande satt kan man mata den otillfredsstallda efterfra-
gan pa arbetskraft, det vill siga de jobb som &r lediga men som annu inte har kun-
nat tillsattas. Den otillfredsstallda efterfragan pa arbetskraft, eller arbetskrafts-
bristen som man brukar kalla den, mats vanligtvis i termer av vakanser.

| statistiken skiljer man pa vakanser och lediga platser, eller lediga jobb. Att en
arbetsgivare har ett ledigt jobb betyder att arbetsgivaren har pabérjat extern
rekrytering av en medarbetare men annu inte anstéllt nagon. Det &r ett vidare be-
grepp an vakans, som definieras som ett ”ledigt jobb utan bemanning som kan till-
tradas omedelbart”. Skillnaden ar att ett ledigt jobb kan vara bemannat, exempel-
vis av en vikarie som tillfalligt utfér arbetet. Men det kan ocksa vara obemannat
utan att det for den skull kan tilltradas omedelbart. Ett skal kan vara att arbetsgi-
varen har lang framférhallning och pabdrjar rekryteringsarbetet i god tid innan be-
hoven blivit akuta.

Att jag tar upp de har ganska subtila och tekniska skillnaderna beror bara pa att
jag, som jag konstaterade inledningsvis, valt att visa olika samband under det sen-
aste decenniet genom att anvdnda manadsdata. | den svenska statistiken finns
lediga platser p& manadsdata, medan vakanser bara finns pa kvartalsdata. Aven
om det pd manga satt skulle vara 6nskvart att anvianda vakanserna sa maste jag
darfor anvanda lediga jobb som en approximation. Om man ser pa data spelar det
inte nagon storre roll i det har sammanhanget, men det kan dnda vara bra att veta
att jag gor en liten forenkling eftersom lediga jobb och vakanser inte riktigt ar
samma sak.

Om vi nu ser lediga jobb som ett matt pa efterfragan pa arbetskraft sa skulle man
kunna se relationen mellan lediga jobb och I6neékningarna som en sorts omvand
Phillipskurva. P4 motsvarande sitt som relationen mellan I6nedkningarna och
arbetslosheten kan férvantas vara negativt, borde sambandet mellan I6ne-
okningar och lediga platser vara positivt.

9 [16]



SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 5. Lénedkningar och lediga jobb
Arlig procentuell férandring och som andel av arbetskraften
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Anm. Glidande medelvédrde 6ver 12 manader.
Kallor: Medlingsinstitutet, Arbetsféormedlingen och Riksbanken

Fran diagram 5 ser vi att sa inte riktigt ar fallet under den héar perioden. Sett 6ver
hela perioden dr sambandet snarast negativt. Om man aterigen ser pa utveck-
lingen sedan 2011 sa ar kurvan nastan horisontell, vilket forstas aterigen aterspeg-
lar att I6nedkningarna varit laga och stabila.

Vi har nu tittat pa sambanden mellan [6nedkningarna och arbetslésheten och mel-
lan l6nedkningarna och antalet lediga platser. Lat oss ga varvet runt och studera
aven den tredje mojliga kombinationen, det vill sdga sambandet mellan antalet
lediga platser och arbetslosheten.

Beveridgekurvan visar hur val arbetsmark-
naden fungerar

Sambandet mellan lediga platser, egentligen vakanser, och arbetsloshet ar en an-
nan kand kurva inom nationalekonomin. Den kallas Beveridgekurvan och kom lik-
som Phillipskurvan till 1958. Till skillnad fran i fallet med Phillipskurvan var William
Beveridge inte upphovsmannen, utan en brittisk ekonom som fick ge namn at
kurvan till foljd av sitt engagemang i bland annat arbetsldshets- och matchnings-
fragor.

Beveridgekurvan ar ett satt att méata hur bra arbetsmarknaden fungerar. Det ar
rimligt att anta att nar efterfragan i ekonomin ar hég sa okar antalet lediga platser
samtidigt som arbetslosheten minskar, och vice versa. Sambandet borde alltsa
vara negativt. Men det dr framfor allt laget pa Beveridgekurvan som &r intressant.
Om det finns ett stort antal lediga platser samtidigt som arbetslésheten ar hog ty-
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der detta pa att de personer som &r arbetslésa av nagon anledning inte kan till-
satta de lediga jobben. Det &r med andra ord problem med matchningen mellan
de arbetssékande och de lediga jobben pa arbetsmarknaden, det vill sédga arbets-
marknaden fungerar inte sarskilt bra.

Hur ser da Beveridgesambandet ut i svenska data det senaste decenniet?

Som vi ser i diagram 6 d&r sambandet negativt, precis som férvantat. Men vi ser
ocksa att sambandet fran 2011 ligger hogre an tidigare, det vill sdga for varje gi-
ven niva pa arbetslosheten ar de lediga platserna fler. Det verkar med andra ord
som om matchningen pa den svenska arbetsmarknaden numera dr sdmre an
tidigare.

Diagram 6. Lediga jobb och arbetsloshet
Arlig procentuell férandring och som andel av arbetskraften
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Arbetsléshet

Anm. Glidande medelvarde 6ver 12 manader.
Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken

Vad kan man da sammantaget dra for slutsats av de har enkla sambanden som jag
har redovisat? Ja, om man tittar pa data rakt av sa har en minskad arbetsléshet
alltsa inte lett till hogre I6nedkningar. Daremot har den varit forknippad med att
de lediga platserna stiger. Det har ar en utveckling som inte ar alldeles lattolkad.
Men en tolkning skulle kunna vara att foretagen efter finanskrisen kommit att i
storre utstrackning efterfraga arbetskraft med olika typer av spetskompetens. Det
ar dessvarre en typ av arbetskraft som ofta ar svar att fa tag pa. Det &r ocksa det
intryck jag far nar jag har rest runt i landet och pratat med olika féretag. | den man
I6ner bjuds upp sa ar det for den har typen av arbetskraft, men det verkar dnda
inte ha kunnat hindra att en brist pa arbetskraft har uppstatt pa detta segment av
arbetsmarknaden.
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Pa den alltjamt dominerande “traditionella” arbetsmarknaden daremot, férefaller
arbetskraftsbrist inte ha varit ett lika stort problem. Dar har ett flexibelt arbets-
kraftsutbud bidragit till att halla nere I6nedkningarna, pa det satt jag beskrev
tidigare.

Varfor har inflationen stigit?

Phillipssambandet matt med inflationen har alltsa varit negativt lutat sedan 2011,
medan det med l6nedkningarna varit helt flackt. Hur kommer det sig da att
inflationen stigit trots att Idnedkningarna inte har gjort det?

Inflationen steg trendmassigt mellan 2014 och 2017, matt med KPIF, fran en niva
kring 0,5 procent till ungefar inflationsmalets 2 procent. Det ar forstas svart att
identifiera det exakta genomslaget fran enskilda faktorer pa inflationen, men det
gar anda att lyfta fram nagra saker som har spelat roll. En faktor som paverkar
KPIF pa ett ganska direkt och rattframt satt ar forandringar i internationella mark-
nadspriser pa energi. Under framfor allt 2017 bidrog hogre energipriser till att
pressa upp KPIF-inflationen. Tidigare under perioden var bidraget fran energipri-
serna tvartom negativt.

En annan, mer svarfangad faktor som lange hade en bromsande effekt dr den
internationella konjunkturen. | Sverige har resursutnyttjandet stigit ganska lange,
vilket bor ha gjort det lattare for foretagen att hoja sina priser. Men samtidigt har
ett svagt och osdkert konjunkturlage i omvarlden bidragit till ett lagt pristryck uti-
fran. Under senare tid har dock en allt starkare internationell konjunktur medfér
att inflationen ar pa vag upp i manga lander. Mer av inflationsimpulser dven fran
omvarlden borde ytterligare ha forbattrat forutsattningarna for en inflation i linje
med malet.

En faktor som sannolikt ocksa har bidragit till den hogre inflationen ar att inflat-
ionsférvantningarna, sasom dessa mats i enkater, har stigit sedan 2015 pa bade
kort och langre sikt. Sedan slutet pa 2016 har de mer langsiktiga inflationsforvant-
ningarna legat nara inflationsmalet pa 2 procent. Den faktiska inflationen paver-
kar givetvis forvantningarna, men det omvanda galler ocksa. Nar fértroendet for
inflationsmalet ar starkt blir det lattare att uppfylla malet, eftersom pris- och
[6nebildningen anpassas till dessa forvantningar.

Aven vixelkursens utveckling har bidragit till uppgangen i inflationen. | ett enkelt
teoretiskt ramverk paverkas férdndringen i prisnivan, det vill sdga inflationen, av
forandringen i vaxelkursen.®> Men nagot sddant samband &r svart att hitta. Om
man jamfor vaxelkursférandring och inflation under samma tidsperiod ar korrelat-
ionen ar noll. Vaxelkursen paverkar dock inflationen med fordrojning. Korrelat-
ionen mellan inflationen och véxelkursférandringen tolv manader tidigare ér 0,19 i
mitt datamaterial. Om man férskjuter vaxelkursforandringen ytterligare tolv ma-
nader 6kar korrelationen till 0,43. Den maximala korrelationen (0,46) finns nar
tidsefterslapningen ar 27 manader. Nu blir det tydligt att det finns ett positivt

51 modeller dér priser ar stela paverkas inflationstakten istéllet av nivan pa véxelkursen, eller av den reala vaxel-
kursens avvikelse fran sitt langsiktiga varde.
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samband mellan vaxelkursférandring och inflation, se diagram 7. Nar kronan blir
svagare, det vill sdga nar KIX-index stiger, stiger ocksa inflationen.

Diagram 7. Inflation och vaxelkursforandring, 27 manaders forskjutning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Glidande medelvarde 6ver 12 manader.
Kéllor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Sambandet mellan vaxelkursen och inflationen &r forstas inte entydigt och ratt-
framt. Det beror exempelvis pa vad som orsakat vaxelkursrorelsen och hur langva-
rig den férvédntas bli.® Men att det finns ett samband, satillvida att en férsvagning
av vaxelkursen tenderar att ge stigande inflation och vice versa, ar uppenbart.

Det bor slutligen understrykas att penningpolitiken givetvis har varit viktig for den
har utvecklingen. Av den debatt som férs kan man ibland fa intrycket att penning-
politiken inte spelat sa stor roll och att konjunkturen hade varit lika stark och
inflationen pa malet alldeles oavsett vilken politik Riksbanken bedrivit. Sa ar for-
stds inte fallet.

Inget orsakssamband mellan I6ner och priser

Vad betyder det da egentligen att inflationen har stigit men inte I6neékningarna?
Vi kan till att borja med, for fullstandighetens skull, aven plotta inflationen mot
I6nedkningarna (se diagram 8). Som vi ser finns det en tendens till ett positivt
samband, i varje fall periodvis.

6 Se till exempel fordjupningarna ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport december
2016 och "Vaxelkursen och inflationen” i Penningpolitisk rapport april 2018.
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Diagram 8. Inflation och I6neékningar
Arlig procentuell férandring
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Anm. Glidande medelvarde 6ver 12 manader.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Men hur a@r det med orsakssambanden? Ibland verkar det finnas en tendens att se
I6nedkningar som grunden till all inflation. Det hdandelseférlopp man ténker sig da
ar att en 6kning i inflationen alltid foregas av att en mer anstréangd arbetsmarknad
pressar upp lonedkningarna och att foretagen sedan later de 6kade kostnaderna
sld igenom i hojda priser. Kan vi darfor forvanta oss att de mattliga I6nedkning-
arna gor att inflationen blir lagre framoéver?

Nej, ndgot sadant orubbligt kausalt samband mellan I6nedkningar och inflation
finns inte. Det kan lika gdrna vara sa att en starkare efterfragan kan goéra att fore-
tagen har mojlighet att hoja sina priser. Detta innebar att deras vinster och margi-
naler okar, vilket i sin tur skapar utrymme att héja I6nerna. Samspelet mellan pri-
ser, l6ner och aktiviteten i ekonomin — och forstas en mangd andra variabler, inte
minst produktiviteten — ar komplext.

Det finns ganska manga studier som undersdkt kopplingarna mellan I6nedkningar
och framtida inflation och om I6ne6kningar tenderar att férega eller slapa efter
inflationen. Inte ovantat varierar resultaten en del, men ett ganska vanligt resultat
tycks vara att I6nedkningar inte ar sarskilt informativa nar det galler att prognosti-
sera inflationen.” Att I6nedkningarna varit mattliga under en tid behéver darfor
inte betyda att inflationen kommer att falla framoéver. Personligen tror jag att sa-
vél inflationen som de langsiktiga inflationsférvantningarna kommer att halla sig
nara 2 procent framover, daven om penningpolitiken gors lite mindre expansiv.

7 Se till exempel Peneva och Rudd (2017).
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Med inflationen pa malet — nya utmaningar

Sa Iat mig sammanfatta. Jag anser att det finns tre viktiga ekonomisk-politiska ut-
maningar som denna undersdkning visar. En viktig utgangspunkt ar att inflationen
ar pa malet. Den har varit kring malet pa 2 procent i utfall och férvantningar en
langre tid. Maluppfyllelsen &r god. Att inflationen enstaka manader varierar nagra
tiondelar hit eller dit kring 2 procents inflation kan inte fa styra penningpolitiken,
som jag ser det. Och givet att inflationen dr pa malet finns det mojlighet att ta
hansyn till andra viktiga makroekonomiska variabler.

Den forsta utmaningen ar att det sedan flera ar inte finns nagot samband mellan
arbetsloshet och vakanser a ena sidan och I6nedkningar a den andra. Arbetslos-
heten har gatt ner men lonedkningarna har stadigt legat kring 2 procent i arstakt.
Inflationen har visserligen stigit tillbaka till malet utan bidrag fran I6nehgjningar,
vilket visar att inflation inte nddvandigtvis maste vara lIonedriven. Men det finns
anda skal att fraga sig hur pass varaktiga de dimpade lI6nedkningarna ar.

Den andra utmaningen har att géra med arbetslésheten. Nyckelfragan ar: Har
arbetslosheten bottnat? Eller kan den sjunka ytterligare med expansiv penning-
politik? Min bedémning ar det inte kommer att vara mojligt att komma sa mycket
langre ner med enbart penningpolitik. Jag menar att den 6kande efterfragan pa
arbetskraft som vi ser idag snarare leder till ett 6kat arbetskraftsutbud an till lagre
arbetsloshet. Det &r ocksa vad Arbetskraftsundersékningarnas flodesstatistik visar.
For att fa ner arbetslésheten ytterligare krévs insatser fran andra politikomraden.

Den tredje och sista viktiga utmaningen ar att matchningen pa arbetsmarknaden
har forsamrats. Detta innebar att produktion och sysselsattning inte ar lika hoga
som de kunde ha varit utan matchningsproblemen. Penningpolitik kan svarligen
forbattra matchningen pa den svenska arbetsmarknaden. Aven hér krévs det
alltsa insatser pa andra politikomraden. Det handlar om att héja de arbetslosas
produktivitet och att sdnka kostnaderna for att anstédlla dem. Arbetsmarknads-
politiken har har en avgorande roll att spela.
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