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Inflation, arbetsloshet och
penningpolitik — nya forskningsrén

GABRIELA GUIBOURG, CHRISTIAN NILSSON ocH ULF SODERSTROM*

Forfattarna &r verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

Den 15 februari 2013 organiserade Riksbanken ett heldagsseminarium pa temat "Inflation,
arbetsldshet och penningpolitik”. Seminariet samlade akademiker och centralbankseko-
nomer frdn Sverige och utlandet. Syftet var att diskutera ndgra nya studier av sambandet
mellan inflation och arbetslshet och vilken roll arbetsléshet och sysselsdttning ska ha i
det penningpolitiska ramverket. Denna artikel sammanfattar uppsatserna som presentera-
des och de diskussioner som férdes pd seminariet.

Inledning

Det ar nu tjugo ar sedan inflationsmalet infordes i Sverige." Som penningpolitisk regim har
inflationsmalspolitiken fungerat val. Dess storsta fortjanst ar att den har forsett svensk
ekonomi med ett nominellt ankare — den har lyckats férankra inflationsférvdntningarna
vid inflationsmalet. Efter att inflationsmalet inférdes minskade inflationen i Sverige fran de
tvasiffriga tal som kunde observeras under 1970- och 1980-talen till sma variationer néra
2-procentsmdlet (se diagram 1). | motsats till vad manga befarade blev dessutom BNP-
tillvaxten inte lagre till f6ljd av detta utan snarare nagot hogre (diagram 2). Under denna
period har Sverige ocksa blivit medlem i EU, det finanspolitiska ramverket har forstarkts,
nya spelregler har lett till battre fungerande I6nebildning och produktmarknader har av-
reglerats. Tillsammans med dessa reformer har inflationsmalspolitiken bidragit till att skapa
battre forutsattningar for tillvaxt, dven om det dr svart att avgora exakt vilken betydelse
den férda penningpolitiken har haft. Olika studier av utvecklingen i lander med respektive
utan inflationsmal har visserligen inte lett fram till nagra tydliga slutsatser om pa vilket satt
tillvdxten paverkas av inférandet av inflationsmal. Men det férefaller &ndé finnas en kon-
sensus om att en 6vergang till inflationsmal inte paverkar tillvixten negativt.?

*  Vitackar Claes Berg, Marianne Nessén och Lars E.O. Svensson for synpunkter pa tidigare utkast.

1 Inflationsmélet annonserades i januari 1993 men bérjade officiellt gélla den arliga 6kningen i KPI fran och med
1995. Se dven fordjupningen "Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv” i Redogoérelse for pen-
ningpolitiken 2012, Sveriges riksbank.

2 Se Ball (2010) och Svensson (2010).
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Diagram 1. KPI i Sverige
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Diagram 2. BNP i Sverige
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Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden har emellertid varit betydligt mindre
gynnsam. Arbetsldsheten dkade till dver 10 procent efter bankkrisen i bérjan av 1990-talet,
och dven om den minskade under den senare delen av 1990-talet kom den aldrig ner till

de nivder som radde fore krisen (se diagram 3). Och efter den senaste globala finanskrisen
6kade arbetslosheten igen sdvél i Sverige som i andra lander.
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Diagram 3. Arbetsldshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 16-64 ar
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Mot bakgrund av den djupa globala ekonomiska lagkonjunktur som féljde i sparen av
finanskrisen ar det inte férvanande att arbetslosheten har 6kat. Men det finns ocksd,
atminstone i Sverige, tydliga tecken pd att en stor del av 6kningen i arbetslosheten ar

av strukturell karaktdr, det vill sdga har mer att géra med arbetsmarknadens funktions-
satt an med det ekonomiska ldget. Det finns till exempel indikationer pa att matchningen
mellan arbetssdkande och lediga platser fungerar simre &n tidigare, bland annat till foljd av
férdndringar i sammansattningen av den arbetsféra befolkningen. Arbetslésheten ar ocksa
hogre for vissa grupper som har svagare anknytning till arbetsmarknaden. Dessutom har
den geografiska rorligheten minskat och den genomsnittliga tiden i arbetsloshet okat. Sam-
tidigt har rekryteringstiderna for foretagen okat, vilket tyder pd att det numera ar svarare
for foretagen att fa tag pa den kompetens de soker.?

Vad kan penningpolitiken gora fér att motverka arbetsldsheten?

Den radande uppfattningen inom ekonomisk teori dr att penningpolitiken kan motverka
den konjunkturella arbetslosheten genom att paverka efterfragan i ekonomin. Pa lang sikt
kan dock penningpolitiken inte paverka nagra reala variabler och séledes inte heller arbets-
[6sheten. Man brukar sdga att Phillips-kurvan (sambandet mellan inflation och arbetslos-
het) ar vertikal pa lang sikt, vilket innebdr att det inte finns ndgon langsiktig avvagning
mellan arbetsloshet och inflation Men de senare arens utveckling med stigande arbetslos-
het har d&nda véckt en debatt om vilken roll penningpolitiken borde spela for att motverka
mer ldngsiktiga trender pd arbetsmarknaden.*

3 Setill exempel fordjupningen "Har arbetsmarknadens funktionssétt férandrats” i Penningpolitisk rapport
oktober 2012, Sveriges riksbank.

4 Den hér debatten fors dven i andra lander, till exempel i USA, dar arbetslosheten har sjunkit relativt ldngsamt
under de senaste drens dterhamtning.

-3-
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Hur rimmar den debatten med den gédngse synen om att penningpolitiken inte kan pa-
verka arbetslosheten pa lang sikt? Finns det 4ndd en langsiktig avvdgning mellan inflation
och arbetsléshet? Och vilka &r i sd fall implikationerna fér penningpolitiken?

For att samla kunskap om vad aktuell forskning har att sdga i dessa och andra nérliggan-
de fragor anordnade Riksbanken ett heldagsseminarium pa temat "Inflation, arbetsloshet
och penningpolitik” med akademiker och centralbanksekonomer fran Sverige och utlandet.
Under seminariet diskuterades betydelsen av olika ekonomiska samband och férklaringar
som ledde till skilda slutsatser om penningpolitikens roll for att minska arbetslosheten.
Tabell 1 visar de uppsatser som presenterades under seminariet.

Tabell 1. Uppsatser som presenterades vid seminariet

“Inflation Dynamics and the Great Recession: An Update”

Forfattare: Indra Astrayuda, Johns Hopkins University, Laurence Ball, Johns Hopkins University,
och Sandeep Mazumder, Wake Forest University

Opponent: Henrik Jensen, Kgbenhavns universitet

“The Case for Temporary Inflation in the Eurozone”
Forfattare: Stephanie Schmitt-Grohé, Columbia University, och Martin Uribe, Columbia University
Opponent: Nils Gottfries, Uppsala universitet

“Forecasting Inflation”

Forfattare: Jon Faust, Board of Governors of the Federal Reserve System, och Jonathan H. Wright,
Johns Hopkins University

Opponent: Ragnar Nymoen, Universitetet i Oslo

“The Possible Unemployment Cost of Average Inflation Below a Credible Target”
Forfattare: Lars E.O. Svensson, Sveriges riksbank
Opponent: Lars Ljungqvist, Handelshogskolan i Stockholm och New York University

"Notes for a New Guide to Keynes (1): Wages, Aggregate Demand, and Employment”
Forfattare: Jordi Gali, Centro de Recerca en Economia Internacional, Universitat Pompeu Fabra
Opponent: Per Krusell, Institutet for internationell ekonomi, Stockholms universitet

En frdga som diskuterades var hur arbetslosheten och inflationen péaverkas av att inflations-
forvantningarna ar vél forankrade vid inflationsmalet. De stabila inflationsforvantningarna
ar ett tecken pa att inflationsmalspolitiken har varit framgéngsrik. Om penningpolitiken
ar trovardig och inflationsférvantningarna ar val férankrade sa blir den kortsiktiga avvag-
ningen mellan inflationen och resursutnyttjandet (till exempel arbetslésheten) mer gynn-
sam. Med andra ord blir inflationen mer stabil och paverkas mindre nar resursutnyttjandet
varierar. Detta kan ha bidragit till att inflationen i ménga lander inte har fallit som forvantat
ndr arbetsldsheten har dkat, eftersom till exempel I6neanspraken baseras pé inflationsfér-
vadntningar som &r stabila runt inflationsmalet.

Stabila inflationsférvantningar kan ocksa innebara att det uppstar en langsiktig avvag-
ning mellan inflation och arbetsléshet. Om den faktiska inflationen under en l&ng period
i genomsnitt understiger inflationsmalet medan till exempel I6nekrav baseras pa férvant-
ningar om att inflationen ska vara ndra malet, kan realloner och darmed arbetslosheten bl
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hogre dven pa lang sikt. Darfor ar det extra viktigt att inflationen inte understiger inflations-
malet om inflationsférvantningarna ar val forankrade vid malet.

En annan fraga relaterad till arbetsmarknaden &r hur stelheter i I16nebildningen péverkar
arbetsloshet och inflation. Om l6ner dr trogrorliga och inte sjunker trots att ekonomin ar
i en djup lagkonjunktur blir arbetslosheten onddigt hog. Ett exempel & ménga lander i
euroomradet, dar arbetslésheten har blivit hog under de senaste aren men I6nerna inte har
anpassats i ndgon storre utstrackning. En mojlig utvdag kan da vara att med mer expansiv
penningpolitik tillfalligt hoja inflationstakten i hela euroomradet for att minska reallonerna
och oka sysselsattningen i dessa lander.

Lonestelheter kan alltsa paverka vélfarden i ekonomin genom att sysselsattningen varie-
rar onodigt mycket 6ver tiden. Detta resonemang bygger pa klassisk ekonomisk teori, som
fokuserar pd hur l6ner paverkar foretagens kostnader och darmed produktion och syssel-
sattning. Den keynesianska teorin menar istdllet att sysselsattningen bestdms av den aggre-
gerade efterfragan, sa I6nesattningen spelar inte ndgon direkt roll for sysselsdttningen. Den
mer moderna nykeynesianska teorin kombinerar insikter fran klassisk och keynesiansk teori.
| sddana modeller kan I6neférandringar paverka sysselsattningen och den aggregerade
efterfragan direkt, men exakt hur beror i stor grad pa hur penningpolitiken ar utformad. Ett
resultat som diskuterades under seminariet var att det enligt nykeynesianska modeller, till
skillnad fran klassiska modeller, inte ar sakert att valfarden blir hogre nér 16nerna blir mer
flexibla.

Penningpolitiken verkar med férdrojning och méste darfor baseras pa prognoser av
inflationen och andra variabler for den ekonomiska utvecklingen. Bra prognoser ar sa-
ledes centrala for en vél avvdgd penningpolitik. P4 seminariet diskuterades darfoér ocksa
olika metoder for att gora inflationsprognoser. Centralbanker anvénder olika modeller och
metoder for att fanga nuldget i ekonomin och géra prognoser av konjunkturutvecklingen
framéver. Strukturella ekonomiska modeller baseras pd ekonomisk teori och férsoker fanga
ekonomins funktionssatt. Statistiska modeller &r istallet mindre strikt relaterade till ekono-
misk teori och anvands for att finna anvandbara statistiska samband mellan olika variabler.
Dessutom anvadnds bedémningar for att tolka utvecklingen enligt olika enkéter och dra
overgripande slutsatser fran olika modellresultat.

Enligt den utvardering av olika prognosmetoder som redovisades pa seminariet leder
dock i allménhet inte forséken att fainga mer komplicerade konjunkturménster till béttre
inflationsprognoser. Mer avancerade modeller kan inte forbattra en relativt enkel prognos
som utgar fran en bra nuldgesbedémning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis
mot inflationstaktens ldngsiktiga medelvarde. Trots detta kan sddana metoder och model-
ler 4nda bidra till att forbattra centralbankers penningpolitiska beslut och kommunikation.
Exempelvis kommer en inflationsprognos som avviker fran inflationsmélet pa medellang sikt
indikera att penningpolitiken behéver anpassas.
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Valférankrade inflationsférvdntningar kan bidra till att |6sa
"deflationsgatan”

| samband med finanskrisen och "den stora recessionen” uppstod i USA (och i flera andra
ldnder) det som har kallats "deflationsgatan”. Det som hédnde var att inflationen foll forva-
nansvért lite i forhallande till den kraftiga 6kningen av arbetslésheten 2008-2010.

Ett satt att illustrera detta ar att utga fran att inflationen bestdms av inflationsférvant-
ningar och arbetsloshetens avvikelse fran trend enligt en traditionell Phillips-kurva:

T=nl—a(u—u,)te,

dar ¢ &r férvantad inflation, (u,—u;) arbetsléshetsgapet och e, en slumpterm. Skattningar
av en sadan Phillips-kurva dar forvdntad inflation ges av inflation i foregdende period - det
vill sdga m; = m,_, - fungerade relativt vél for att forklara inflationen i USA fram till 2007.
Nér arbetslosheten steg kraftigt under den finansiella krisen borde enligt de skattningarna
inflationen i USA ha fallit kraftigt och 6vergatt i deflation. Men i verkligheten foll inflationen
betydligt mindre, oavsett om inflationen méts med KPI eller med KPI rensat for energi- och
livsmedelspriser som ett matt pa underliggande inflation.®

| en uppsats publicerad 2011 foreslar Ball och Mazumder tva empiriska specifikationer
av Phillips-kurvan som gor att den béattre kan forklara den faktiska inflationsutvecklingen.
Deras specifikation innebér att den viktade medianen av KPI-inflationen 6ver olika sektorer
anvands som matt pd underliggande inflation och att arbetsldshetens effekt pd inflationen,
parametern a., tilldts variera 6ver tiden.®* Med denna nya specifikation kan den blygsamma
nedgdngen i inflationen 2008-2010 forutsédgas relativt val.

I sitt bidrag till Riksbankens seminarium noterar dock Indra Astrayuda, Laurence Ball
och Sandeep Mazumder att inte heller denna specifikation kan fdnga utvecklingen under
senare tid.” Medan den nya specifikationen forutsager att inflationen kommer att fortsatta
att falla, bottnade den faktiska inflationen vid mitten av 2010 och har darefter stigit nagot.
Denna utveckling kan modellen inte férklara, varfor det alltsa aterigen har uppstétt en
"deflationsgata”.

Forfattarna gar darfor vidare och férsoker hitta ytterligare férklaringar. En forklaring kan
vara att inflationsférvantningarna gradvis har blivit mer férankrade vid vad som uppfat-
tas som Federal Reserves mél for inflationen. Skattningar tyder pé att sa ar fallet, men det
verkar bara vara en delférklaring (se diagram 4).

5 Aveniandra linder har man noterat att inflationen har varit ovintat stabil sedan 2008, se till exempel IMF
(2013, kapitel 3).

6 Se Ball och Mazumder (2011). En anledning till att anvdnda den viktade medianinflationen 6ver olika sektorer &r
att minska effekterna av férandringar i relativpriser, och darmed tillfalliga utbudsstérningar, mellan sektorer. Ball
och Mazumder (2011) menar att medianinflationen ar ett battre matt pa underliggande inflation an KPI exklusive
energi- och livsmedelspriser, eftersom den pa ett battre satt eliminerar effekterna fran de utbudsstérningar som
intraffat under den studerade perioden.

7 Se Astrayuda, Ball och Mazumder (2013).
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Diagram 4. Dynamiska prognoser av medianinflation i USA 2008-2012, baserade pa
Phillips-kurva med inflationsforvantningar forankrade pa 2,5 procent
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Kalla: Astrayuda, Ball och Mazumder (2013, figur 7)

En annan forklaring kan vara att det inte ar all arbetsloshet som paverkar inflationen. Perso-
ner som har varit arbetslésa under relativt lang tid kan ha l6sare kopplingar till arbetsmark-
naden och vara mindre attraktiva att anstélla. De kan dd ha en mindre aterhdllande effekt
pa l6nebildningen. Nar arbetslosheten definieras utifran personer som varit arbetslosa
mindre dn 15 veckor okar forklaringsgraden i skattningen av Phillips-kurvan. Detta efter-
som arbetslosheten enligt denna definition i stort sett ar tillbaka pa samma niva som fore
den finansiella krisen (och darfor inte langre har en aterhdllande effekt pa inflationen).

Diskussionen som féljde fokuserade mycket pd hur man ska méta och modellera in-
flationsférvédntningar. | den empiriska analysen antar férfattarna att forvantningarna ar
bakatblickande och bestams som ett genomsnitt av inflationstakten under foregdende ar.
Men exakt hur man specificerar férvantningarna spelar stor roll. Om man istéllet antar att
férvantningarna ar framdtblickande blir den skattade lutningen pa Phillips-kurvan flackare
och inte langre statistiskt signifikant. D& har arbetslésheten mindre effekt pa inflationen,
vilket hjalper till att férklara "deflationsgatan”. En annan méjlighet &r att anvanda olika
matt pd inflationsférvantningar (till exempel fran enkdtundersokningar) for att skatta
Phillips-kurvan.

Ndagra deltagare ansdg ocksa att teorin bakom sambandet mellan inflation och arbets-
[6shet &r oklar. I modern nykeynesiansk teori drivs inflationen av foretagens marginalkost-
nader, som i hog grad bestdms av [6neutvecklingen. Kopplingen till arbetslésheten &r mer
komplicerad. For att forsta inflationsutvecklingen enligt den teorin skulle man darfér kunna
anvédnda data pa loner for att skatta Phillips-kurvan.
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Medfor vél férankrade inflationsférvantningar och inflation under
malet hogre arbetsldshet?

Under perioden 1997-2011 var KPl-inflationen i Sverige i genomsnitt 1,4 procent och
saledes 0,6 procentenheter under inflationsmalet.® En viktig frdga d&r om detta har haft
reala konsekvenser. Enligt huvudfaran i nationalekonomisk teori finns en kortsiktig avvag-
ning mellan inflation och arbetsloshet som i Phillips-kurvan har ovanfér, men pa lang sikt
finns ingen sddan avvagning. | sitt bidrag till seminariet noterar dock Lars E.O. Svensson
att inflationsforvantningarna har varit mycket stabila runt inflationsmélet och i genomsnitt
legat nédra 2 procent trots att faktisk inflation har varierat och i genomsnitt varit ldgre &n
inflationsmalet.® Detta kan leda till ett Idngsiktigt samband mellan inflation och arbetslos-
het. Svensson argumenterar for att underskridandet av inflationsmalet darfor har haft reala
konsekvenser i termer av att arbetslésheten i genomsnitt har varit hégre &n nddvandigt.”®

Om hushall och foretag har rationella férvdntningar ska inflationsférvantningarna i
genomsnitt under en ldngre period sammanfalla med den faktiska inflationen. En mojlig
forklaring till att inflationsférvantningarna i genomsnitt har varit hégre &n den faktiska
inflationen bygger pa teorin om "néstan rationella” férvantningar."" | detta sammanhang
kan man tolka saddana forvantningar som att nar den faktiska inflationen inte avviker alltfor
mycket fran inflationsmalet pa 2 procent sa bortser manga hushall och foretag fran denna
avvikelse och beter sig som om inflationen skulle vara pd mélet. Loneférhandlingarna kan
till exempel utga fran att KPI-inflationen kommer att vara 2 procent trots att inflationen i
genomsnitt har varit ndgot lagre dn 2 procent.

Konsekvensen blir att reala I6ner blir hogre dn forvantat och att arbetslosheten darfor
blir hogre an sin langsiktigt hallbara niva. Den langsiktiga Phillips-kurvan &ar dd inte langre
vertikal (som i fallet med rationella férvdntningar) utan lutar nedat. Det finns i detta fall
alltsa en avvagning mellan inflation och arbetsloshet dar arbetslosheten pa ldng sikt blir
hogre nér inflationen blir lagre.

Svensson skattar Phillips-kurvan fér Sverige éver perioden fran 1997 till 2011. Enligt
skattningarna har den langsiktiga Phillips-kurvan en negativ lutning pa ungeféar —-0,75, se
diagram 5.'2 Eftersom den faktiska KPl-inflationen i genomsnitt underskridit mélet med 0,6
procentenheter innebdr denna skattning att arbetslésheten i genomsnitt var 0,6/0,75=0,8
procentenheter hdgre &n om inflationen hade legat pa mélet. Det finns dock en viss oséker-
het om denna skattning. Ett 95-procentigt konfidensintervall innebér att kostnaden i termer
av hogre arbetsloshet kan ha varit mellan 0,6 och 1,5 procentenheter.”

8 Genomsnittet avser den inflationsserie som Riksbankens direktion hade tillgang till nar man fattade de penning-
politiska besluten. Berdkningsmetoden fér KPI dndrades 2005. Genomsnittet for den nu officiella (reviderade)
inflationstakten dr ndgot lagre. Se Andersson, Palmqvist och Osterholm (2012).

9 Sedven IMF (2013, kapitel 3) for en diskussion om hur inflationsférvantningarna har stabiliserats runt inflations-
mélen i ett antal OECD-lander och vilken betydelse detta kan ha fér sambandet mellan arbetsléshet och infla-
tion och fér penningpolitiken.

10 Se Svensson (2013).

11 Se Akerlof, Dickens och Perry (2000).

12 Svensson skattar den langsiktiga Phillips-kurvan pa flera satt, och valjer en lutning pa -0,75 som riktvarde.

13 Se dven Soderstrom och Vredin (2013) for en diskussion av Svenssons resultat.

-8-
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Diagram 5. Arbetsloshet och KPI-inflation, 1976kv1-2012kv3, och benchmark for
den langsiktiga Phillips-kurvan i Sverige

]
14 é/%

12 1976kv2 %_04(‘\\
10 »

; h\‘)’ }%

KPI, arlig procentuell fordndring
(o)}

N 1993kv4
4 9 \ AL 2011kv3— -
S|
13 1998kv1 M‘w
0 —Ses
-2
-4
0 2 4 6 8 10 12
Arbetsloshet, procent
— Utfall 1998 kv1-2012 kv3 — Utfall 1976 kv1-1997 kv4
Genomsnitt av KPI-inflation — Langsiktig Phillips-kurva,

i realtid 1997-2011 benchmark

Kélla: Svensson (2013, figur 10)

| en internationell jimforelse noterar Svensson att i ndgra andra lander med inflationsmal
har inflationen i genomsnitt legat mycket nara mélet under samma period. | Storbritannien
overskred dock inflationen i genomsnitt mélet med 1,4 procentenheter under 2008-2011.

Den negativt lutande l&ngsiktiga Phillips-kurvan bor dock inte enligt Svensson anvédndas
for att minska arbetslosheten genom att centralbanken i hemlighet siktar pa en hogre
inflation. Detta skulle vara oférenligt med en transparent penningpolitik och skulle sa
smdningom uppfattas av ekonomins aktérer sa att inflationsmélets trovérdighet urholkas.
Svenssons slutsats for inflationsmalspolitiken ar att centralbanken ska se till att den
genomsnittliga inflationen 6ver en ldngre period halls ndra malet. Detta skulle kunna
uppnds med ett prisnivamal, dar penningpolitiken istéllet for att forsoka stabilisera inflatio-
nen ar for ar forsoker stabilisera prisnivan runt en stigande trend, s att inflationen i
genomsnitt ligger ndra malet.

Den efterfoljande diskussionen fokuserade sedan mycket pa hur man ska tolka regres-
sionsresultaten givet den teoretiska modellen. Nagra deltagare papekade att sambandet i
Phillips-kurvan blir giltigt pa lang sikt endast om man antar att inflationsférvantningarna ar
konstanta. Men detta antagande testas aldrig explicit i uppsatsen. Andra noterade att olika
matt pd inflationsforvantningarna beter sig olika 6ver tiden. Medan matt fran Prospera
(som Svensson anvédnder i sin uppsats) ar stabila runt inflationsmalet &r inflationsférvéant-
ningar for foretagssektorn fran Konjunkturinstitutets barometer mer variabla 6ver tiden,
och lagre &n 2 procent i genomsnitt."

14 Se Flodén (2012).
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| diskussionen noterades ocksa att en ytterligare implikation av Svenssons resultat ar att
reala 6ner har blivit hogre dn véntat, vilket borde ha lett till att féretagens vinster har blivit
lagre &n vantat. Det vore dd intressant att undersdka om det gér att finna stéd for detta.

Bor l6nestelheter i euroomrddet motverkas med expansiv
penningpolitik?

Tva uppsatser pa seminariet diskuterade hur stelheter i [6nebildningen paverkar ekonomin,
och i synnerhet arbetsldsheten. | sitt bidrag argumenterar Stephanie Schmitt-Grohé och
Martin Uribe for att en tillféllig 6kning av inflationstakten i euroomradet skulle kunna éter-
stélla full sysselsattning i "perifera” euroldnder.” Deras analysram &r en stiliserad modell
av en liten 6ppen ekonomi med fast véxelkurs dar nominella [6ner ar flexibla uppét, men
trogrorliga nedat.

Trots stora 6kningar av arbetslésheten i ett antal euroldnder sedan 2008 har inte de
nominella I6nenivaerna i dessa lander sjunkit i ndgon storre utstrackning (alltsa en sorts
motsvarighet till "deflationsgdtan” i uppsatsen av Astrayuda, Ball och Mazumder)."® | for-
fattarnas modell tolkas krisen som en extern storning som 6kar den reala rantan som landet
maste betala pa sina lan (landet antas vara nettoldntagare). Den hogre laneréantan leder till
att efterfragan pa icke-handlade varor faller."” Eftersom de nominella I6nerna ar trogrorliga
nedat sker ingen anpassning genom I6nebildningen, utan istéllet faller sysselsattningen i
sektorn for icke-handlade varor.

Schmitt-Grohé och Uribe menar att det inte &r troligt att de perifera euroldnderna kom-
mer att vidta ndgra inhemska politiska dtgarder for att minska arbetslosheten. Som en 16s-
ning foreslar de i stallet att den europeiska centralbanken (ECB) temporart 6kar inflationen
i hela euroomradet. En hogre inflation skulle stimulera sektorerna for icke-handlade varor i
de perifera landerna genom att reallénedkningarna minskar och sysselsattningen 6kar. En-
ligt analysen péverkas inte sysselsdttningen i s& kallade karnlander (som inte verkar ha mot-
svarande problem pd arbetsmarknaden) eftersom nominella I6ner i dessa lander kommer
att 6ka i motsvarande grad som prisnivan. Prisnivdn kommer da att 6ka mer i kdrnlander dn
i de perifera euroldnderna, vilket 6kar efterfrdgan pd de perifera landernas varor.

Schmitt-Grohé och Uribe berdknar att en tillfallig 6kning av inflationen i hela euro-
omradet till 4 procent under de narmaste 5 aren skulle vara tillracklig for att aterstélla full
sysselsdttning i de perifera euroldnderna.

Diskussionen fokuserade sedan dels pa det teoretiska ramverket i uppsatsen, dels pd de
empiriska skattningarna. En vanlig teori bygger pa att for hoga I6ner i den sektor som pro-
ducerar handlade varor leder till férsdémrad konkurrenskraft och darfér minskad export. Den
teoretiska modellen som forfattarna anvander fokuserar istéllet pa effekterna i den sektor
som producerade icke-handlade varor, men effekterna pa sektorn som producerar handlade

15 Se Schmitt-Grohé och Uribe (2012).

16 De lander som diskuteras i uppsatsen ar Cypern, Grekland, Irland, Portugal och Spanien.

17 Varor och tjanster som ingér i utrikeshandeln bendmns handlade varor (tradables), medan varor och tjanster som
inte pd samma satt ar utsatta for internationell konkurrens bendmns icke-handlade varor (nontradables).
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varor bor vara minst lika viktiga. Sedan diskuterades om inte skattningarna i uppsatsen
overdriver problemet. | bérjan av den finansiella krisen var [6nerna ungefar 20-30 procent
fér hdga i vissa lander, men sedan dess har I6nerna anpassats en viss del och produktivite-
ten har 6kat. Darfor har arbetskostnaden per producerad enhet sjunkit kraftigt i vissa lander
jamfort med till exempel Tyskland. S& problemet kanske har blivit mindre allvarligt. Andra
papekade att arbetskostnaderna hade sjunkit fraimst for att produktionen och sysselsatt-
ningen har minskat, vilket ar ett tecken pa svaghet snarare dn ett steg i rétt riktning.

Lonestelheter kan ha positiva effekter pd ekonomin

Schmitt-Grohés och Uribes bidrag fokuserade pé ett specifikt fall déar I6nestelheter leder till
en sdmre ekonomisk utveckling. | sitt bidrag till seminariet breddade Jordi Gali perspektivet
och diskuterade konsekvenserna av |6nestelheter pa effektiviteten och valfarden i ekono-
min. | den klassiska nationalekonomiska teorin bestdms reallén och sysselsattning i jamvikt
av utbud och efterfragan pa arbetskraft. Arbetsloshet kan uppkomma bara om det finns
restriktioner som gor att den radande reallénen ligger ovanfor jamviktsnivan. Det naturliga
sdttet att sdnka arbetslosheten dr genom en nedjustering av reallénen, exempelvis genom
att arbetslésa bjuder under den rddande 16nen. Da 6kar efterfrdgan pd arbetskraft och dar-
med sysselsattningen. Mer flexibla [6ner kommer dé att leda till mer stabil sysselsdttning, en
mer effektiv fordelning av resurser i ekonomin och en hogre vélfard.

John Maynard Keynes fundamentala kritik mot den klassiska teorin var att reallénen
tycktes bestdmma sysselsattningen utan ndgon egentlig hansyn till efterfragelaget pa
varumarknaden. Den keynesianska teorin vdande pa resonemanget genom att betrakta sys-
selsdttningen som en funktion av den aggregerade efterfragan. Reallénen bestamdes i sin
tur av sysselsattningen och inte tvartom.

Med hjélp av sé kallad nykeynesiansk teori analyserar Jordi Gali diskussionen i Keynes
"General Theory” om I6nernas roll f6r hur sysselsattningen bestdms.’® Den nykeynesianska
teorin bygger pd insikter frdn bade klassisk ekonomisk teori och keynesiansk teori. En likhet
mellan den nykeynesianska modellen och "General Theory" ar att justeringar av [6nen inte
spelar nagon direkt roll for bestdmningen av sysselsattningen. | den nykeynesianska model-
len &r [6nernas effekt pa sysselsdttningen endast indirekt. Det innebér att I6nerna paverkar
inflationen, medan den aggregerade efterfragan och sysselsattningen paverkas framst av
att centralbanken justerar penningpolitiken. | vilken man 6kad Ioneflexibilitet kan stabilisera
sysselsattningen beror da i hog grad pa hur penningpolitiken paverkas av inflationen.

Enligt Keynes borde variationer i aggregerad efterfragan resultera i kontracykliska
rorelser i realldnerna. Eftersom reallénen antas séttas i forhallande till arbetskraftens
marginalprodukt (hur mycket produktionen 6kar nér ytterligare en person anstdlls) och da
arbetskraftens marginalprodukt antas sjunka da fler arbetare anstalls, sa minskar reallénen
ndr efterfragan 6kar och féretagen 6kar sin produktion och anstéller fler arbetare. Lagre
realldner hdnger sdledes enligt Keynes ihop med att efterfrdgan och produktionen okar. |

18 Se Gali (2012).
-1 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

verkligheten verkar dock reallénen rora sig procykliskt, s& reallénen 6kar ndr produktionen
okar. I en nykeynesiansk modell kommer ocksa reallénen att vara procyklisk om priserna
ar tillrackligt stela i férhéllande till Inerna. Den nykeynesianska teorin forefaller i detta fall
passa verkligheten béattre 4n den traditionella keynesianska teorin.

Enligt den klassiska teorin leder 6kad produktivitet till okad efterfragan pa arbetskraft,
hogre sysselsattning och hogre reallén. Produktionen dkar bade pa grund av att syssel-
sattningen 6kar och pd grund av den hogre produktiviteten. Produktivitetshdjande stor-
ningar kommer saledes enligt denna teori att ge upphov till en positiv samvariation mellan
produktion och sysselsattning.

| keynesianska modeller beror dock effekten av en exogen ékning av produktiviteten pa
hur den aggregerade efterfragan reagerar. Om den aggregerade efterfragan inte okar alls
eller ganska lite kommer sysselsdttningen att minska eftersom samma produktionsniva kan
astadkommas med férre sysselsatta.

I nykeynesianska modeller spelar, som noterades ovan, penningpolitikens reaktions-
monster en central roll for hur den aggregerade efterfragan och darmed sysselsattningen
utvecklas. Ett vanligt satt att beskriva penningpolitiken ar den sa kallade Taylor-regeln. Den
innebdr att styrrantan satts med hénsyn till hur mycket inflationen avviker fran ett infla-
tionsmal och hur mycket resursutnyttjandet avviker frdn en normal niva. | en nykeynesiansk
modell med styrrdntan bestdmd av en Taylor-regel kan hogre produktivitet leda till 6kad
produktion och hogre reallon men lagre sysselsattning och lagre inflation.?° Gali menar att
denna beskrivning av effekterna av stérningar till produktiviteten har betydande empiriskt
stod.

| debatten om arbetsmarknadens funktionssitt hdvdas ofta, med stdd i den klassiska
teorin, att flexibla I6ner minskar variationerna i sysselsdttningen och 6kar effektiviteten i
ekonomin och ddarmed vélfarden. Enligt nykeynesianska modeller beror dock effekterna av
en férdndring av I6nerna pa hur den férandringen paverkar efterfragan, och Gali visar att
det generellt sett inte behdver vara sa att vélfarden ar hogre nar [6nerna dr mer flexibla.?’
Nar centralbanken féljer en Taylor-regel som reagerar relativt lite pd inflationens avvikelse
fran malet sa kan det motsatta gélla for rimliga parametervérden. Gali menar darfor att det
inte kan tas for givet att 6kad loneflexibilitet alltid ar dnskvart eller att [6nesédnkningar ar
effektiva for att bekdmpa arbetsloshet.

| den efterfoljande diskussionen konstaterades att en lardom var att dven den enkla
nykeynesianska modellen kan ha &verraskande implikationer och vara komplicerad att
forsta. Vissa deltagare uttalade dock tvivel om modellen som sddan. Exempelvis inklude-
rar modellen storningar till efterfragan som skiljer sig mycket fran det som Keynes hade i
atanke. Modellen har inte heller ndgon explicit roll fér arbetslshet: sysselsdttningen kan bl
ineffektivt lAg om reallénerna ar for hoga, men varfor sa ar fallet modelleras inte explicit.

19 Detta under antagandet att inkomsteffekterna pa arbetsutbudet inte ar alltfor stora.

20 Detta resultat uppnds i den enkla modell som Gali anvander, men géller dven i empiriskt skattade dynamiska
allman jamvikts-modeller med en rikare struktur.

21 | den nykeynesianska modell som Gali anvander approximeras det representativa hushallets vélfardsférlust med
en forlustfunktion som beror av variansen i sysselsdttning, prisinflation och I6neinflation.
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Dessutom antas alla personer vara perfekt férsakrade mot arbetsloshet, sd att en individs
konsumtionsniva inte paverkas av att han eller hon blir arbetslés. Det ar darfor svart att ta
vélfardsanalysen pd allvar i en sd&dan modell. Det vore énskvart att i stérre utstrackning ba-
sera modellen pa olika mikroekonomiska samband, till exempel med olika typer av hushall,
arbetare och foretag. Detta skulle kunna ge en mer 6vertygande analys av arbetsmarkna-
den och penningpolitikens roll f6r arbetslésheten.

Recept pa en god inflationsprognos: Utga fran en bra bedémning
av nulaget och dra en jamn linje till den langsiktiga nivan

Enligt den nykeynesianska analysen &r bra prognoser centrala for en vélavvdgd penningpoli-
tik och penningpolitiken blir mer effektiv ndr den forstas vl av allmanheten. Centralbanker
har ocksa borjat lagga allt storre vikt vid transparens i politiken och allt fler publicerar sina
prognoser for inflationen och andra centrala variabler. | inflationsmalsregimer &r saledes
inflationsprognosernas traffsakerhet och trovardighet av stor vikt. Men vilka prognosmeto-
der ger bra inflationsprognoser?

Jon Faust och Jonathan H. Wright anvénder realtidsdatabaser for att utvardera prog-
noser pa inflationen i USA.?? De jamfor prognoserna fran ett stort antal modeller med
beddmningsprognoser som publiceras av Federal Reserve och med tvd enkdtundersok-
ningar bland prognosmakare i den privata sektorn. Prognosmodeller som utvarderas ar
bland annat naiva prognoser (som later senaste utfall utgéra prognosen), tidsseriemodeller,
modeller som baseras pa olika Phillips-kurvor, dynamiska allmén jamvikts-modeller (DSGE-
modeller) och prognosmetoder som utnyttjar stora informationsméngder och kombinerar
olika prognosmodeller. Modellernas prognosférmaga utvarderas pa olika horisonter: fran
nuldgesprognosen (fér innevarande kvartal) upp till atta kvartal.

Resultaten visar bland annat att en bra nuldgesprognos ar avgorande for att gora bra
prognoser dven pd langre sikt. Och bedémningsprognoser lyckas vasentligt mycket battre
an rena modellprognoser.

Bra prognosmetoder méste ocksa ta hansyn till en langsamt varierande inflationstrend,
for att fdnga att normallédget kan variera éver tiden. De prognosmetoder som klarar sig bast
anvdnder modeller som méter inflationen som avvikelse fran trend (inflationsgapet), och
utnyttjar information fran langsiktiga inflationsférvéantningar.

Faust och Wright drar slutsatsen att i allminhet leder inte férséken att fAnga kompli-
cerade konjunkturmonster till battre inflationsprognoser. Mer avancerade modeller som
anvéander mer information kan inte patagligt forbattra en enkel prognos som utgar fran en
bra nuldgesbedémning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis mot trendvardet for
inflationen (se diagram 6).

22 Se Faust och Wright (2012).
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Diagram 6. Recept pa en god inflationsprognos
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Kalla: Fausts presentation pa seminariet

Modeller som forsoker fanga konjunkturdynamik bidrar saledes, enligt denna studie, inte till
att centralbankerna gor battre inflationsprognoser. Men sddana modeller kan enligt Faust
dnda bidra till att férbattra policybesluten om de levererar relevanta alternativscenarier som
beskriver hur inflationsprognosen péverkas av penningpolitiken.

Under den foljande diskussionen papekades att strukturella brott i ekonomin ar viktiga
men mycket svdra att prognostisera. Ett strukturellt brott kan leda till I&ngvariga prognosfel,
och den modell som bést anpassar sig till sddana brott kommer att vara mest effektiv pa att
gbra prognoser. En naiv prognos som forutspar att inflationen framéver kommer att vara
densamma som idag kan ha stora prognosfel i genomsnitt, men vara mycket effektiv for att
fanga upp strukturella férandringar. Andra deltagare betonade att dven om uppsatsen var
mycket intressant var det oklart hur anvéndbara resultaten &r for centralbanker med infla-
tionsmdl. Den ldngsiktiga nivdn pd inflationen ges dd av inflationsmdlet, och centralbankens
uppgift ar att fa inflationen att nd malet i en lamplig takt. D& blir det viktigt att géra beting-
ade prognoser, det vill séga prognoser gjorda under olika antaganden for penningpolitiken,
for att sedan kunna bedéma vad som ar en lamplig penningpolitik. Faust menade dock att
centralbanker behdver dven obetingade prognoser, och att dven for betingade prognoser ar
det mer effektivt att anvanda jamna prognosbanor.

Avslutande diskussion

Seminariet avslutades med en allman diskussion av nagra olika fragor av vikt for penning-
politiken. Finns det en langsiktig avvagning mellan inflation och arbetsléshet? Vilken roll ska
sysselsdttning och arbetsloshet spela for penningpolitiken? Ska de anvandas som mal for
penningpolitiken vid sidan av inflationsmalet eller bara som indikatorer for inflationstrycket?
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Om penningpolitiken ska ha ett explicit mal fér sysselsattning eller arbetsléshet, vilken vikt
ska i sa fall laggas vid detta mal jamfort med inflationsmélet?

Nagra deltagare pekade pa att det sannolikt finns ett Idngsiktigt samband mellan infla-
tion och arbetsldshet, i strid med traditionell ekonomisk teori. En anledning kan vara att
forvantningar inte ar helt rationella, och darfor inte ar korrekta i genomsnitt ens 6ver langa
tidsperioder. En annan orsak kan vara att det finns persistenseffekter (ibland kallad "hys-
teresis") i arbetslosheten, sd att kortvariga variationer i arbetslosheten kan ha langvariga
effekter. Om det finns ett langsiktigt samband sa blir det viktigt for penningpolitiken att
fokusera pé arbetsléshet och sysselsdttning i stdrre utstrackning dn bara i den mdn de kan
anvandas som indikatorer pd framtida inflation.

Andra deltagare menade att det inte finns nagon tillfredsstédllande modell av arbetslos-
heten, vilket gor det svart att avgora hur stor betydelse arbetsldsheten ska ha for utform-
ningen av penningpolitiken. Dessutom vore det anvandbart att ha battre modeller for att
studera hur centralbankers trovérdighet paverkas av att ha mal som ar bredare &n rena
inflationsmal. Det kan finnas risker med en alltfér ambitiés penningpolitik. En penning-
politik som har alltfér manga mal riskerar att bli otydlig, vilket pa sikt kan leda till en hogre
arbetsléshet.

De uppsatser som presenterades pa seminariet och de diskussioner som férdes visar
att arbetsmarknadsfragor ar viktiga for bade inflationen och fér penningpolitiken. Men
sambandet mellan inflation, arbetsloshet och penningpolitik &r komplicerat och kan variera
over tiden. Dessa frdgor kommer darfér &ven i framtiden vara hégt upp pa agendan for den
penningpolitiska diskussionen.

-15 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

Referenser
Akerlof, George A., William T. Dickens och George L. Perry (2000), Near-Rational Wage and Price
Setting and the Long-Run Phillips Curve, Brookings Papers on Economic Activity 1, s. 1-44.

Andersson, Bjorn, Stefan Palmquist och Par Osterholm (2012), Riksbankens uppfyllelse av
inflationsmélet i ett langre tidsperspektiv, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.

Astrayuada, Indra, Laurence Ball och Sandeep Mazumder (2013), Inflation Dynamics and the Great
Recession: An Update, opublicerad uppsats, januari 2013.

Ball, Laurence (2010), The Performance of Alternative Monetary Regimes i Friedman, Benjamin och
Michael Woodford (red.), Handbook of Monetary Economics, vol 3.

Ball, Laurence och Sandeep Mazumder (2011), Inflation Dynamics and the Great Recession, Brookings
Papers on Economic Activity 42, s. 337-405.

Faust, Jon och Jonathan H. Wright (2012), “Forecasting Inflation"”, under utgivning i Handbook of
Forecasting.

Flodén, Martin (2012), A Note on Swedish Inflation and Inflation Expectations, opublicerad uppsats,
september 2012.

Gali, Jordi (2012), Notes for a New Guide to Keynes (I): Wages, Aggregate Demand, and
Employment, under utgivning i Journal of the European Economic Association.

IMF (2013), World Economic Outlook.

Schmitt-Grohé, Stephanie och Martin Uribe (2012), The Case for Temporary Inflation in the Eurozone,
opublicerad uppsats, augusti 2012.

Svensson, Lars E.O. (2010), Inflation Targeting i Friedman, Benjamin och Michael Woodford (red.),
Handbook of Monetary Economics, vol 3.

Svensson, Lars E.O. (2013), The Possible Unemployment Cost of Average Inflation Below a Credible
Target, opublicerad uppsats, februari 2013.

Soderstrom, Ulf och Anders Vredin (2013), Inflationen, arbetslosheten och penningpolitiken,
Ekonomiska kommentarer nr. 1, Sveriges riksbank.

—16 -



