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Sambandet mellan penningpolitiken och en av de mest betydelsefulla storheterna 1
den reala ekonomin — arbetslisheten — har under de senaste dren varit foremal for
en intensiv debatt bade 1 Sverige och utomlands. Argumenten dr mdnga och varie-
rande och det kan ibland vara svart_for den oinvigde — och_for den delen dven for
mer nsatta — att folja med 1 debatten. Syftet med denna artikel dr att ge en over-
stkt dver de viktigaste makroekonomiska teorierna inom omradet och ddrmed un-
derliitta en systematisering av de argument som_forekommer. Vi relaterar ocksd re-
sonemangen tll arbetslishetsutvecklingen © USA, Europa och Sverige och disku-
terar slutligen implikationerna for den lingsiktiga uppliggningen av penning-
politiken.!

Den traditionella Phillipskurve-analysen
Den naturliga utgangspunkten for en diskussion om penningpolitikens effekter pa
arbetslosheten ar den kortsiktiga respektive langsiktiga Phillipskurvan, som fortfa-
rande far sdgas utgora huvudteorin vad galler sambandet mellan arbetsloshet och
inflation. De tllhor standardverktygen inom makroteorin och ingar i en eller an-

nan form 1 de flesta larobocker.?

Vérdefulla synpunkter har limnats av Anders Forslund vid Uppsala untversitet, Staffan Viotti sam! kollegor pd Sveriges riksbank.

! P4 grund av att litteraturen ar mycket omfattande och spanner éver flera av nationalekonomins delomraden tving-
as vi gora avgrinsningar. Vi gar t.ex. inte niarmare in pa de specifika kanaler genom vilka penningpolitiken pa-
verkar efterfriigan 1 ekonomin, den sk. transmissionsmekanismen, och berdr endast 1 forbigaende teorier fran den
rena arbetsmarknadsforskningen. En beskrivning av transmissionsmekanismen finns i Horngren (1993). En 6versikt
6ver arbetsmarknadsteorier 1 ett makroekonomiskt perspektiv ges t.ex. i Lindbeck (1993) och Gottfries (1995).
Svensson (1994) sammanfattar de senaste arens penningpolitiska erfarenheter och diskuterar penningpolitikens
operationalisering och institutionella ram.

2 Se t.ex. Mankiw (1994).
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DEN KORTSIKTIGA PHILLIPSKURVAN

En svaghet med den traditionella keynesian-
ska teoribildningen, den s.k. IS-LM-model-
len, ar att den forklarar fluktuationer i pro-

Phillipskurvan kom att tolkas som ett
stabilt langsiktigt utbytesférhdllande

mellan arbetsl6éshet och inflation. .
duktionen endast under antagande om kon-

stanta priser. Ett teoretiskt samband mellan produktion och prisbildning saknas
saledes. Phillips’ (1958) upptickt — att det fanns ett negativt samband mellan ar-
betsloshet och forandringen i nominalléner — forefsll utgora den felande lanken
mellan produktion och pris- och léneinflation. Phillipskurvan kom att tolkas som
ett stabilt langsiktigt utbytestérhéllande mellan arbetsloshet och inflation, som
kunde utnyttjas i den ekonomiska politiken; genom att acceptera en permanent
hog inflation skulle det ga att varaktigt uppnd en 1ag arbetsloshet. I figur 1 skulle
ett sddant val representeras av punkt A. Om en lag inflation prioriterades kunde
man i stillet valja punkt B med en hogre arbetsloshet.

DEN LANGSIKTIGA PHILLIPSKURVAN
Efter hand bérjade man ifrigasitta den teo-

Nar forvdntningarna om den framtida . . . .
o . o retiska grunden for uppfattningen att en lag
inflationen &ndras &r Phillipskurvan e ) .
L . niva pa arbetslosheten varaktigt kunde upp-
inte ldngre stabil. .
nas genom att acceptera en permanent hog

nivd pa inflationen. Friedman (1968) argumenterade for att sambandet mellan ar-
betsloshet och inflation skulle férsvinna om man systematiskt forsokte utnyttja det

Figur 1. Uthytesforhallande mellan arbetsldshet och inflation

Inflation

Arbets|éshet
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i den ekonomiska politiken.® Orsaken 4r att ekonomins aktorer andrar sina for-
vantningar om den framtida inflationen da den faktiska inflationen férandras.
Nar forvantningarna andras 4r inte ldngre Phillipskurvan stabil. Istéllet for en en-
da given Phillipskurva finns en Phillipskurva for varje given nivad pa infla-
tionsforvantningarna. Detta illustreras av kurvorna GG’ och HH’ i figur 2, dar
HH’ representerar en hogre forvintad inflation.

P& grund av att det pé kort sikt finns ett utbytesférhallande mellan inflation
och arbetsloshet kan en penningpolitisk stimulans reducera arbetslosheten och
forflytta ekonomin fran punkt C tll punkt D. Den faktiska inflationen =, blir da
hégre 4n den tidigare inflationen 7, som antas vara den inflation som ekonomins
aktorer forviantar sig. Forr eller senare kommer darfor inflationsforvantningarna
att stiga och T, borjar s smaningom uppfattas som den normala nivén pa
inflationen. Phillipskurvan férskjuts successivt uppat till HH’.

De ekonomisk-politiska beslutsfattarna finner nu att utbytesforhallandet mel-
lan inflationen och arbetslésheten har forsdmrats; vid varje given nivd pa
arbetslosheten kriavs nu en hogre inflation. Genom att ytterligare héja inflationen
kan man forflytta sig till exempelvis punkt E pd den nya kortsiktiga Phil-
lipskurvan. Denna punkt 4r emellertid inte heller stabil eftersom den faktiska in-
flationen overstiger den forviantade inflationen T,. Genom en kombination av

expansiv ekonomisk politik och justeringar av inflationsférvantningarna kan man

Figur 2. Utbytesforhallande mellan arbetsldshet och inflation
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% Aven Phelps (1968) kom vid samma tid till denna slutsats i en nagot annorlunda modell.
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till sist hamna i punkt F, dar man atervant till den ursprungliga arbetsloshetsnivan
men vid en hégre inflation.

Grundtanken ir sdledes att det existerar en jamviktsarbetsléshet, eller en na-
turlig niva pa arbetslosheten som Friedman kallade den, till vilken ekonomin ater-
vander efter en stérning. Jamviktsarbetslésheten bestams av hur vil arbetsmark-
naden fungerar och péverkas inte av penningpolitiken. Penningpolitiken be-
stammer daremot pd lang sikt inflationstakten i ekonomin.

Jamviktsarbetslosheten 4r enligt detta resonemang oberoende av inflationen,
vilket kan beskrivas som att Phillipskurvan pd lng sikt ar vertikal. Friedmans teo-
rier visade sig ocksd val 6verensstiamma med den faktiska utvecklingen under
1970-talet. Under denna tid uppléstes de tidigare observerade — och till synes sta-
bila - negativa sambanden mellan inflation och arbetsléshet. Idén med en natur-
lig arbetsléshetsniva 4r numera vl férankrad @ven i teorier som har sina rotter i

den keynesianska traditionen.*

FORVANTNINGARNAS ROLL

Av framstallningen ovan framgar att forvant-

Forvantningar, som beror pa den tidi- . o .
o ningarna spelar en viktig roll for hur pen-

gare observerade inflationen, kallas . . . i

) . ningpolitiken paverkar den reala ekonomin. I

adaptiva eller bakatblickande. L .

exemplet antogs att forvintningarna beror

pa den tidigare observerade inflationen. Detta brukar kallas att f6rvantningarna
ar adaptiva eller bakdtblickande. Som vi sag ar det under ett sddant antagande
mojligt att temporart sanka arbetslosheten under den naturliga nivan genom att
oka inflationen over den forviantade nivdn. Eftersom forvantningarna endast
gradvis justeras upp ligger arbetslosheten kvar under jamviktsnivdn under en pe-
riod. Denna period kan dessutom forlangas genom ytterligare expansiv politik.

) T N Tanken att hushall och foretag skapar sig en
De s.k. rationella forvantningarna ar . . . .
Lo . bild av framtiden genom att blicka tillbaka ar
framatblickande och baseras pa all . .
o . inte sjalvklar. Under 1970-talet fick en alter-
tillgénglig information. . . . .
nativ teori for s.k. rationella forvintningar

stort genomslag. Ekonomiska aktérer, menade man, ar framéatblickande och an-
vander all tillganglig information, inklusive information om den ekonomiska poli-
tiken, nar de forsoker bedéma den kommande utvecklingen. Detta innebar att
hushéll och foretag t.ex. inte kommer att lata sig dverraskas av politik som systema-
tiskt forsoker sanka arbetslosheten under den naturliga nivdn. Om ekonomins ak-
torer forvantar sig den politik som bedrevs i exemplet ovan kommer denna att

* Se t.ex. Mankiw (1992).
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misslyckas dven pa kort sikt; inflationsforvantingarna kommer omedelbart att
anpassa sig utan ens ndgra tillfalliga effekter pa arbetslosheten. I figur 2 skulle
detta illustreras av att man direkt forflyttar sig fran punkt G till punkt F. Enligt
denna teori far darmed systematisk penningpolitik inga reala effekter.

Omvindningen av detta resonemang ar o T
.. . . . Svarigheten att véaxla ned en hég in-

att svarigheten att vaxla ned en hog inflation ) . )
. R L flation beror till stor del pa hur
beror till stor del pa hur snabbt férvant- .
. . snabbt foérvantningarna anpassas.
ningarna anpassas. I idealfallet kan den eko-

nomiska politikens intentioner goras tillrackligt tydliga och trovardiga for att en
anpassning nedét av inflationen ska kunna ske utan att arbetslosheten temporart
behover 6ka. I figur 2 skulle man darmed direkt kunna forflytta sig fran punkt F
ned till punkt C.

Det finns emellertid andra anledningar till varfor en systematisk penningpo-
litik kan fa reala effekter aven om hushall och foretag har rationella férvantning-
ar. En ar att nominella loner ar trogrorliga pa grund av att de ar lasta under kon-
traktsperioden. Detta ger utrymme for penningpolitiken att paverka reallénen
och dirmed produktionen. Aven om hushéll och foretag har rationella forvant-
ningar om hur penningpolitiken bedrivs kommer den darfér att 4nda fa reala ef-
fekter eftersom den baseras pa information som blir tillginglig forst efter det att

lénekontrakten slutits.3

Modifieringar av den traditionella analysen

P4 senare tid har olika kompletteringar till

. . . Hysteresisfenomen innebér att tem-

den traditionella Phillipskurve-analysen dis- L . .
X . porédra storningar pa aktivitetsnivan

kuterats. En av dessa har sin grund i en . ) \
. kan ge langvariga effekter pa

mycket uppméarksammad teori som sager att .
arbetsldsheten.

temporira stérningar pé aktiviteten 1 ekono-
min kan ge upphov till permanenta eller d&tminstone mycket langvariga effekter
pé arbetslosheten, s.k. hysteresis- eller persistensfenomen. En annan modifiering
bygger pa argumentet att en alltfor lag inflation kan ge upphov till en mindre ef-
fektiv resursanvandning, Inflationen férmodas underlitta forandringar av relativ-
priser och brukar dérmed sigas fungera som “smérjmedel” i ekonomin. Slutligen
har det under senare &r framkommit resultat, bade teoretiska och empiriska, som
indikerar att 14g och stabil inflation har en gynnsam inverkan pa den langsiktiga

tillvaxten. Huvudorsaken antas vara att en effektiv resursanvandning i ekonomin

9 Se Fischer (1977).
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forsvaras av en hég och varierande inflation. Det forefaller rimligt att en valfun-
gerande ekonomi med langsiktigt god tillvaxt genererar fler varaktiga arbetstillfal-
len an en stagnerande ekonomi med trendmissigt svag tillvaxt.® Vi diskuterar

dessa argument i tur och ordning.

HYSTERESIS- OCH PERSISTENSPROBLEM

Begreppen hysteresis och persistens har négot olika betydelse. Med hysteresis av-
ses vanligen en permanent kning 1 arbetslésheten efter en stérning. Med persistens
menas att arbetslosheten visserligen tenderar att droja sig kvar vid den hagre ni-
van men att en langsam anpassning mot ldgre, mer normala, nivier sker éver ti-
den. Om man observerar en hég arbetsloshet under en ldng period 4r det natur-
ligtvis i praktiken svart att avgora om det ror sig om persistens eller renodlad hys-
teresis. I denna artikel har den definitionsmissiga skillnaden ingen storre
betydelse och vi anvander for enkelhets skull begreppen synonymd.

" . - Den traditionella Phillipskurveteorin innebar
Den traditionella teorin innebar att . . .
. . att arbetsloshetens utveckling 6ver tiden kan

arbetsloshetens utveckling kan be- . .

) ) beskrivas som summan av tvid oberoende
skrivas med en trend och en cyklisk
komponenter — en trend som avspeglar den
komponent som utvecklas oberoende . . . :
J langsiktiga utvecklingen och en cyklisk kom-
av varandra. .
ponent som utgors av kortsiktiga fluktuatio-

ner kring denna trend. Trenden motsvarar den naturliga arbetsloshetsnivan eller
jamviktsarbetslosheten. Den bestdms av strukturella faktorer, i huvudsak av hur
val arbetsmarknaden fungerar, och paverkas inte av penningpolitiken. Penningpo-
litik kan emellertid, liksom t.ex. finanspolitik och olika typer av tillfdlliga stérning-
ar pa varu- och penningmarknaderna, paverka den cykliska komponenten. Dar-
med kan den bidra till att den faktiska arbetslosheten temporart skiljer sig frdn

Jjamviktsnivan.

X X X Enligt teorin om hysteresis, ddremot, kan ar-
Enligt teorin om hysteresis kan cyk- - . .

. ) . betslosheten inte delas upp i en trend och en
liska svéngningar paverka trenden. .

cyklisk komponent som utvecklas oberoende

av varandra. Mer specifikt antas att fluktuationer, som i den traditionella teorin
skulle kategoriseras som cykliska svangningar, kan péverka trenden, dvs. jam-
viktsarbetslosheten. De kan pa sa sitt fA permanenta eller &tminstone mycket var-
aktiga effekter. Efter en recession kan alltsd en 6kad arbetsléshet, av olika anled-
ningar, bli kvar pa en hog niva. Hysteresis avser 1 den meningen inte hog och var-

% Denna koppling ar emellertid inte helt sjalvklar. En ldg och stabil inflation skulle t.ex. kunna hgja tillvixten framst
genom en forbittring av produktiviteten med mindre effekter pa sysselsattningen.
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aktig arbetsloshet 7 sig utan arbetsloshet som permanentats pa en hog niva efter en
tillfallig storning av aktiviteten i ekonomin. I termer av den traditionella analysen
skulle hysteresis- eller persistenseffekter narmast kunna illustreras med att den
l&ngsiktiga Phillipskurvan efter en negativ storning forskjuts at hoger och forblir dar
under en lang period.

Det finns ett flertal teorier som kan for- - -
. . . 7 . "Discouraged worker mechanism”
klara varfor hysteresis uppstar.” En sddan teo- ) R o
L . . . minskar ocksa pressen nedat pa
ri ar att realkapital slds ut under recessioner . i .
. . e l6nebildningen i ekonomin
och att kapitalstocken sedan tkar for langsamt ,
. . . . nér konkurrensen fran de arbets-
for att ekonomin snabbt ska kunna atervanda
. .. . . I6sa avtar.
till den tidigare produktions- och sysselsatt-

ningsnivin. En liknande teori 4r att individers yrkeskunskap gér férlorad i tider av
arbetsloshet. PA motsvarande sitt som realkapitalet kan bli for litet kan det uppsta
brist p& s.k. humankapital. Bada dessa teorier kraver emellertid en kompletterande
forklaring till varfor reallonen inte anpassar sig nedét och pa sé sitt mildrar arbets-
loshetsproblemet. En ytterligare hypotes 4r att arbetslosa efter hand reducerar in-
tensiteten i sbkandet efter ett nytt jobb under en langre arbetsloshetsperiod, “dis-
couraged worker mechanism”. Som ett resultat minskar ocksa pressen nedét pa 16-

nebildningen i ekonomin nir konkurrensen frén de arbetslésa avtar.

Kostnader forknippade med att anstalla -

N 1 "Labour turnover costs” kan ocksa
och siaga upp arbetskraft, “labour turnover o j

5 o . e under vissa férhallanden orsaka hog
costs”, kan ocksd under vissa forhallanden . i arbetslishet
. och varaktig arbetsldshet.

orsaka hog och varaktig arbetsloshet. Under e

normala konjunkturcykler finns inget entydigt teoretisk samband mellan dessa
kostnader och arbetslosheten, eftersom “labour turnover costs” bidrar till att min-
ska bade anstallningarna 1 hogkonjunkturer och uppsiagningarna i lagkonjunktu-
rer. Efter en djup recession — dar foretagen slutligen tvingats till uppsagningar —
kan effekten daremot bli att de 4r obendgna att ateranstilla om uthalligheten i

aterhamtningen upplevs som osaker.

Enligt teorin om “insiders” och outsi- ; X .

» ) L . Enligt teorin om "insiders” och "out-

ders” kan varaktighetsproblem forstarkas via . .

o . Y siders” kan varaktighetsproblem for-
lénebildningen. Denna teori kan ocksa for- ) o

. . L. stdrkas via l6nebildningen.

klara varfoér lonerna inte anpassar sig i de

tidigare namnda teorierna om brist pa real- respektive humankapital. Utgangs-
punkten 4r en storning, dar en stor del av arbetsstyrkan forlorar sina arbeten. De

som fortfarande har kvar sin anstallning, “insiders”, l6per nu mindre risk att bli

7 Se Lindbeck, (1993) kap. 7, for en mer detaljerad oversikt av teori och empiri.
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uppsagda och kan darmed krava hogre léner 4n vad som tidigare var mojligt. De
hogre lonerna tenderar emellertid att leda till att sysselsattningen forblir 1ag och
att ”outsiders” forblir arbetslésa.

- Det 4r vart att notera att arbetsmarknadens

Arbetsmarknadens funktionssitt spe- . . .

. B funktionssatt pa ett eller annat sitt spelar en

lar pa ett eller annat sitt en nyckel- . . . .
i ) ) . nyckelroll 1 samtliga persistensmekanismer.

roll i samtliga persistensmekanismer. . )

Ju mer anpassningsbar arbetsmarknaden ar,

desto lattare kan den hantera stérningar som riskerar att leda till hysteresis-
effekter. Man bor ocksé podngtera att den stérning som utléser hysteresiseffekten
inte behover vara en penningpolitisk atstramning. Alla stérningar som paverkar
aktiviteten i ekonomin kan ge motsvarande effekter.

INFLATIONEN sOM ”SMORJMEDEL”

Tanken att en viss begransad inflation kan vara onskvard darfor att den underlit-
tar justeringar av olika relativpriser har linge férekommit i den ekonomiska dis-
kussionen. Inflationen skulle kunna sigas fungera som ett “smorjmedel” for att
underlatta en effektiv resursanvandning i ekonomin. Argumentet bygger pa ett
antagande om att sankningar av priser och léner dr mindre sannolika dn tkning-
ar. Om nominallinerna av olika anledningar 4r stela nedét kan inflation underlatta
anpassningar pa arbetsmarknaden genom att paskynda en reducering av realliner-
na for arbetskraft pd marknader som traffats av en negativ efterfrégestorning. En
generell prisvkningstakt pa noll procent skulle forsvira sddan anpassning, fler
l6ntagare skulle hamna 6éver den reallén som motiveras av de nya ekonomiska
villkoren och detta skulle i sin tur leda till en 6kning i arbetslosheten.

T - - B I termer av den traditionella analysen inne-
Malet for penningpolitiken bér vara B . .
. L . bar argumentet att inflationen kan fungera
en lag och stabil inflation, men inte - N ; . .
o som “smorjmedel” att den langsikiiga Phil-
en inflation pa noll procent.

lipskurvan ~ d4 inflationen narmar sig noll —
overgdr frdn att vara vertikal till att luta negativt. Eftersom problemen accentue-
ras ju narmare noll inflationen kommer, blir lutningen dessutom allt flackare. Det
ar viktigt att poangtera att detta negativa samband mellan arbetsloshet och infla-
tion inte ska tolkas som ett terupprattande av den “gamla” Phillipskurvan, dir
man antogs fritt kunna vilja en onskvird kombination av arbetsloshet och in-
flation — i det sannolikt enda exemplet pa ett forsok till formalisering av argumen-
tet i en ekonomisk modell antas den langsiktiga Phillipskurvan vara vertikal redan
fran mycket liga inflationstakter och uppat.® Dar betonas ocksa att mélet for pen-

¥ Akerlof, Dickens & Perry (1996).
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ningpolitiken bor vara en 1ag och stabil inflation, men samtidigt att detta mal inte
bér vara en inflation pa noll procent.

En viktig invandning mot "smoérjmedel”-teorin 4r att den stelhet nedat i no-
minallénerna som idag tycks vara vanlig mycket vl kan komma att minska i en
regim med varaktig prisstabilitet. Antagandet om stela nominalléner nedat base-
ras, tminstone till viss del, pa att lontagarna uppfattar fallande loner som oritt-
fardiga, medan de lattare accepterar nedjusteringar av reallénen genom prishdj-
ningar. Uppfattningar om vad som 4r orattfardigt priaglas rimligen av vilka kon-
ventioner som rader. I en regim med prisstabilitet kan anpassningar nedat av
nominalléner bli mer vanliga och motstdndet mot dem gradvis minska.’

INFLATION, RESURSALLOKERING OCH TILLVAXT!
Det framsta teoretiska argumentet for att en

. . . . . . Prisernas signalroll vid férdelningen
lag och stabil inflation framjar den langsikti- . L .
o . ) - av resurser i ekonomin forsvagas nir

ga tillviaxten ar att prisernas roll som signal- . . L. L
inflationen &r svar att forutsaga.

system vid fordelningen av resurser i ekono-
min forsvagas nir inflationen &r svar att férutsaga. Det har i praktiken visat sig att
variabiliteten 1 inflationen ar hogre under perioder med hég inflation. Oséakerhe-
ten om inflationsutfallet forsvarar for hushall och féretag att planera langsiktigt
och fatta rationella ekonomiska beslut. Foretagen tenderar att skjuta upp investe-
ringar eftersom den framtida reala avkastningen av investeringen ar osdker.
Variabiliteten 1 inflationen ger ocksd upphov till en riskpremie som ¢kar avkast-
ningskravet. Som en foljd av detta minskar kapitaltillvixten i ekonomin. Det blir
ocksa svérare att skilja mellan forandringar av relativpriser, som motiverar en om-
fordelning av resurser, och en 6kning av den allménna prisnivan. Slutsatsen ar att
ekonomins samlade produktionsformaga kan komma att utvecklas svagare pd
grund av att resurser inte fordelas pd basta satt vare sig over tiden eller mellan
ekonomins olika sektorer.

¥ Se Mankiws kommentarer till Akerlof, Dickens & Perry (1996).

19 Det kan vara vart att poangtera att man med f{fvixt ofta tycks avse olika saker inom nationalekonomin och i den
allménna debatten, vilket ibland kan skapa forvirring. Inom nationalekonomin handlar teorin for tillviixt ("growth
theory”) om den langsiktiga, trendmissiga eller underliggande tillvixten som beror pa strukturella faktorer som
graden av kapitalbildning, teknologi och institutionella forhallanden. Man 4r saledes intresserad av den trendmis-
siga utvecklingen i BNP snarare an konjunkturella fluktuationer. En typisk friga inom tillvixtteorin ar varfor eko-
nomin 1 vissa lander, sett éver flera decennier, tenderar att vaxa snabbare och uthalligare 4n i andra. I den allman-
na debatten betecknar emellertid tillvixt ofta enbart 8kningen i BNP mellan tvé angransande &r vilken ju kan dri-
vas av tillfalliga konjunkturella faktorer. I detta avsnitt avses den forra definitionen dar tillvaxt ses i ett langsiktigt
perspektiv. Ibland reses ocksa krav pd att inflationsmalet bor kompletteras med ett tillvaxtmal. Aven om det inte
alltid ar helt klart vad som avses forefaller det som om man i de flesta fall har den mer kortsiktiga definitionen av
tillvaxt i tanke.
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Ett antal empiriska studier finner ett negativt samband mellan inflation och
tillvaxt, som dock férefaller vara tydligast vid férhallandevis hoga inflationstal.!!
Det finns ocksa exempel pi studier som direkt testar, och forefaller bekrafta, hy-
potesen att osdkerhet om inflationen tenderar att hamma investeringsaktivite-
ten.!?

- it vad el En diskussion om sambandet mellan inflation
illvéxten, speciellt vad géller pro- . o R .
) P galere och tillvaxt kan ocksd foras pa basis av er-
duktivitet, har varit blygsam de .
L. farenheterna av den svenska ekonomins ut-
senaste tjugo aren.

veckling. Ekonomins bristfilliga forméaga att
generera hog och varaktig tillvaxt spelade en viktig roll for den omlaggning av poli-
tiken som skedde i borjan pa 1990-talet. Tillviixten de senaste tjugo &ren hade va-
rit blygsam och framfor allt produktiviteten hade utvecklats svagare dn i omvirlden.

Den svenska ekonomin kdnnetecknades fran
Den svenska ekonomin kidnneteckna- . . .

. mitten av 1970-talet av en inflation som un-
des fran mitten av 1970-talet av en R . ) . .

R der langa perioder var hogre 4n i omviarlden,

inflation som under langa perioder . .
Hsere An i sl vilket resulterade i &terkommande kostnads-
var hégre an i omvirlden. . .
g kriser 1 den utlandskonkurrerande delen av

naringslivet. Dessa kostnadskriser, som pressade ned lénsambheten, 4r en mojlig
delforklaring till varfor kapitalavkastningen 1 Sverige varit relativt 14g 1 forhallan-
de till andra linder.!* Den liga avkastningen bidrog till att sinka graden av
kapitalbildning i ekonomin vilket var en av orsakerna bakom den svaga produkti-
vitetstillvaxten. Devalveringarna gav visserligen en temporiar forbatiring av pro-
duktiviteten genom 6kat kapacitetsutnyttjande men minskade samtidigt omvand-
lingstrycket i ekonomin.'* Investeringsverksamhet och produktivitetsutveckling
kan alltsd hammas inte bara av en varierande inflation, utan ocksd av en infla-
tionsutveckling som star i strid med ¢évergripande makroekonomiska ataganden, i
detta fall den fasta vaxelkursen.

T - Ytterligare en hypotes som har med omvand-
Den héga inflationen kan saledes ha . .
o j lingstrycket att gora ar att de dterkommande
bidragit till att hAmma uppkomsten . .
- . kostnadskriserna och devalveringarna har
och tillvixten av nya foretag. . i .
paverkat olika typer av foretag pé ett asym-

metriskt satt. Mindre utvecklingsforetag har inte 1 lika htg grad som redan etable-
rade exportforetag kunnat dra nytta den efterfragestimulans som devalveringarna

' Se t.ex. Fischer (1993) och Barro (1995). Hess och Morris (1996) finner dock att en 6kning frén liga till hogre —
men fortfarande méttliga — inflationstal kan inverka negativt pi den ekonomiska effektiviteten.

12 Se t.ex. Huizinga (1993) och Pindyck och Solimano (1993). En mer utforlig 6versikt av sambandet mellan pris-
stabilitet och ekonomisk tillvixt i teori och empiri finns 1 Galvenius & Lindh (1995).

13 Se t.ex. Lindbeck et al (1993).

! Se produktivitetsdelegationens betankande, SOU 1991:82.
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givit upphov til. Diremot har de traffats av de aterkommande kostnadskriserna
med atfoljande hoga rantelage. Det ar dessutom sannolikt att de lidit brist pa risk-
kapital d& den kroniskt hoga inflationen gjort att investerare foredragit place-
ringar 1 tillgdngar med bittre inflationsskydd. Den hoga inflationen kan salunda
ha bidragit till att hamma uppkomsten och tillvaxten av nya foretag. Darmed kan
den ha befast en befintlig industristruktur som inte nddvindigtvis varit den
basta.!®

Det ar vidare troligt att en prisbildning som inte baseras pa fundamenta, s.k.
bubblor, lattare uppstar i ekonomier med hog inflation. Utvecklingen pa den
svenska fastighetsmarknaden under 1980-talet kan vara ett exempel pa detta,
aven om det ar svart att empiriskt faststalla huruvida det ror sig om en faktisk
bubbla eller en rationell anpassning till andrade forhallanden.'® Bubblor kan ses
som ett extremfall av ett daligt fungerande prissystem. Det forefaller troligt att
denna utveckling kunnat undvikas eller atminstone avsevart mildras med en fast

forankrad laginflationspolitik.!?

Arbetslosheten 1 Europa — strukturell
forklarmg eller hysteresis?

Av de tre diskuterade kompletteringarna och modifieringarna av den traditionel-
la analysen — hysteresis- och persistensproblem, inflationen som “smoérjmedel”
samt inflationens effekter pa resursanviandning och tillvaxt — ar det kanske fram-
forallt p& den forstnamnda som diskussionen har fokuserats de senaste aren. Det
giller bade inom den akademiska varlden och 1 den allmanna debatten.

En omdiskuterad fraga 4r huruvida uppkomsten av hég arbetsloshet 1 Euro-
pa under 1970- och 1980-talet kan forklaras 1 termer av teorier for hysteresis eller
om den bittre beskrivs av den traditionella teorin med en jamviktsarbetsloshet
som bestams av enbart strukturella faktorer. Det senare skulle innebara att tren-
den i arbetslosheten okat av orsaker som inte har med de kortsiktiga fluktuatio-

nerna att gora. Fragestallningen 4r av relevans for Sverige, eftersom den svenska

1 Detta argument brukar framforas av ekonomen och ekonom-historikern Erik Dahmén, nestor inom forskningen
om industriell ekonomi och entreprenérskap.

16 Se Eklund et al (1993), kap. 3.

17 Aven samspelet mellan inflationen och skattesystemet torde ha haft en negativ inverkan pa de langsiktiga tillvaxt-
betingelserna. Blandningen av reala och nominella regler for inkomstberikning gjorde att den effektiva skattebe-
lastningen i hog grad bestamdes av inflationstakten. Sparandets inrikining kom diarmed att till stor del styras av
skattedverviganden istallet for av avkastingsjamforelser som ur ett samhéllsekonomiske perspektiv vore att fore-
dra; se Agell (1990). Nominella ranteavdrag i kombination med en hog inflation gjorde ocksd att den reala
lanerantan under en lang period var negativ. Det skapade motiv for en lanefinansierad konsumtion som s& smé-
ningom bidrog till att 6verhetta ekonomin.
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utvecklingen, béde vad gialler ekonomisk politik och arbetsloshet, har {6ljt den
kontinentaleuropeiska med ett antal ars eftersldpning I detta sammanhang gors
ofta en jamforelse med USA, dar arbetslosheten varierat mer, men dar det inte
syns nagon stigande trend.

Inom den nationalekonomiska professionen réder det delade meningar om
hur den europeiska utvecklingen bist ska forklaras. Exempel pa en forklaring i
termer av persistensteorier ges av Lindbeck (1993) och Snower (1994), mer speci-
fikt som en kombination av ”labour turnover costs” och teorin om “insiders” och
“outsiders”. Under 1950~ och 1960-talen — nir konjunktursvingningarna var for-
hallandevis milda — gjorde de hogre kostnaderna for anstallning och uppsagning i
Europa att fluktuationerna i arbetslosheten blev mindre an i USA. Under 1970-
och 1980-talen diaremot blev perioderna av recession langre, vilket gjorde det sva-
rare for foretagen att behalla hela arbetsstyrkan. Nar féretagen vil sagt upp ar-
betskraft gjorde de hogre kostnaderna for anstallning och uppsigning i Europa
att foretagen dar var mindre ben#gna att ateranstilla av radsla for att dterhdmt-
ningen skulle utebli. I stallet for att &ter 6ka arbetsstyrkan investerade ménga f6-
retag 1 arbetsbesparande kapitalutrustning samtidigt som den ¢kade férhandlings-
styrkan hos ”insiders” forsvarade en justering av loneliget som kunde ha mildrat
problemet. Detta skulle kunna férklara varfor arbetslésheten 1 Europa har stigit
betydligt mer 4n i USA sedan mitten av 1970-talet.

Krugman (1994) ar mer tveksam till forklaringar som innehaller hysteresis-
mekanismer och menar i stillet att jamviktsnivan pé arbetslosheten har 6kat av
andra, strukturella, orsaker. Huvudorsaken antas vara en motsittning mellan vil-
fardsstatens ambition att omfordela inkomster och marknadskrafter som drar i
riktning mot en 6kad lénespridning. Mer specifikt antas att det som ett resultat av
den mer ambitiésa omférdelningspolitiken 1 Europa, pa grund av loneskatter och

Figur 3. Arbetsldshet i USA och EU
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generodsa ersattningsnivaer, har uppkommit en kil mellan den l6n som foretagen
ar villiga att betala och arbetstagaren #r villig att acceptera. Eftersom generosite-
ten 1 valfardssystemet i Europa enligt Krugman knappast ar patagligt storre idag
an under det tidiga 1970-talet kan detta emellertid inte forklara dkningen 1 arbets-
losheten utan endast de hégre nivderna pa arbetslosheten 1 Europa.

Det dynamiska forloppet, dvs. dkningen i arbetslosheten, antas istallet forklaras
av att det samtidigt pagar en process dar framst ldgutbildad arbetskraft far allt
svarare att konkurrera pa arbetsmarknaden. Detta hinger huvudsakligen sam-
man med en teknisk utveckling dér vissa typer av manuella arbeten ersitts med
maskiner, men férmodligen dven med en 6kad konkurrens frén linder med be-
tydligt lagre l6neniva.'® Vid en fri marknadsprissittning skulle denna process leda
till en okad I6nespridning. Detta 4r i princip ocksd vad som har skett 1 USA, dar
ambitionen att omférdela inkomster 4r lagre. I Europa har utvecklingen ddremot
resulterat i en 6kad arbetsloshet.

Skillnaderna mellan dessa bada T N
. Den storre anpassningsformagan pa den
framstallningar av uppkomsten av ar- .
. . . . amerikanska arbetsmarknaden antas vara
betslosheten i Europa bér inte éverbeto- o . )
den kanske viktigaste forklaringen till den
nas. De har flera gemensamma drag . i
B . . . lagre nivan pa arbetsiosheten i USA.
som gor att det i praktiken ibland kan

vara svart att dra en skarp skiljelinje mellan rent strukturella forklaringar och for-
klaringar som bygger pa hysteresisteorier. En likhet dr att arbetsmarknadens funk-
tionssatt spelar en viktig roll. Den stérre anpassningsférmégan pa den amerikan-
ska arbetsmarknaden antas vara den kanske viktigaste férklaringen till den lagre
arbetslosheten i USA. En annan gemensam faktor 1 de bada framstillningarna ar
att investeringar i arbetsbesparande teknologi spelat en viktig roll. Mekanismerna
som forklarar varfor dessa kommer till stind ar emellertid olika — i framstall-
ningen som betonar persistenseffekter utloses investeringarna av djupa lagkon-
Jjunkturer medan substitutionen av arbete och kapital 1 den andra beskrivningen
ses som en kontinuerlig process.

Om konjunkturella fluktuationer bidragit
. . ) For att reducera arbetslésheten till
till att successivt 6ka arbetslosheten skulle pen- . .
. .. . socialt acceptabla nivaer &r struktu-
ningpolitik kunna spela en roll for utveck-
. . Y e . rella reformer som férbéttrar arbets-
lingen av arbetslosheten pa lang sikt. Bean k

. . . marknadens funktionssatt en forut-

(1994) menar ocksd att negativa efterfrage- st
. . - séttning.
storningar, som kan ha varit en f6ljd av den

penningpolitik som bedrevs, bidragit till att 6ka arbetslosheten i Europa. Han hav-

1 Krugman (1994) betonar framst den forra forklaringen.

17

PENNING-OCH VALUTAPOLITIK 3/1996




dar dock samtidigt att mojligheterna att anvanda efterfragestimulerande makro-
ekonomisk politik for att reducera arbetslosheten 4r begransade. Huvudorsaken ar
att persistensmekanismer tenderar att vara asymmetriska, dvs. det ar mindre san-
nolikt att en jamviktsarbetsloshet som okat vid en kontraktiv stérning kan bringas
ned av en expansiv storning. I exempelvis teorin om “insiders” och ”outsiders”, som
av manga uppfattas som den mest sannolika hysteresismekanismen, kommer en 6k-
ning av efterfrigan sannolikt att leda till att reallénerna for “insiders” dkar snarare
Aan att sysselsattningen &tergér ll sitt ursprungliga lage.!¥ Bean betonar att for att
reducera arbetslosheten till socialt acceptabla nivéer 4r strukturella reformer som
forbattrar arbetsmarknadens funktionssatt en férutsattning,

Arbetslosheten 1 Sverige

Idag torde man kunna konstatera att effek-

Effekterna pa den svenska ekonomin . .

. terna pa den svenska ekonomin av omligg-
av systemskiftet i bérjan av 1990-ta- . . .. o
et underskattad lia beds ningen av den ekonomiska politiken 1 borjan
et underskattades av alla bedémare.
av 1990-talet underskattades av alla bedéma-

re. Argumentet att inflationsférviantningarna och prishildningen i ekonomin
snabbt skulle justeras om avsikterna att bryta med den tidigare utvecklingen
deklarerades tillrackligt tydligt visade sig vara mindre giltigt. Tron pi att den ak-
tiva svenska arbetsmarknadspolitiken avsevart skulle kunna mildra évergangspro-
blemen visade sig ockséd vara alltfor optimistisk.

Det kan inte uteslutas att en viss del av dagens arbetsloshet kan forklaras med
hysteresis- eller persistensmekanismer. I inte ovasentlig utstrackning ar dock ar-
betslosheten sannolikt ett resultat av strukturella faktorer, som under lang tid pa-
verkat den svenska ekonomin, men vars genomslag dolts av en expansiv men i
lingden ohallbar ekonomisk politik. Devalveringar, kreditexpansion, en svag
finanspolitik och ett skattesystem som i kombination med hog inflation skapade
motiv for lanefinansierad konsumtion pressade sannolikt under en lang period
ned arbetslosheten under sin jamviktsnivad. Denna bild far stod av det faktum att
inflationen 1 Sverige under langa perioder var hogre 4n 1 omvarlden och darmed
resulterade 1 aterkommande kostnadskriser och devalveringar.

Den ekonomiska politik som forts under de senaste tjugo aren och speciellt
under 1980-talet har troligen forvarrat en del av problemen. I en inflationistisk

19 For en asymmetri talar ocksa det faktum att den europeiska arbetslésheten 6kat trots att de stérningar som intraf-
fat sedan borjan av 1970-talet knappast alla har varit negativa. Exempelvis har oljepriset periodvis sjunkit kraftigt
samtidigt som finanspolitiken i manga lander maste sagas ha varit expansiv under en stor del av perioden.
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milj6 riskerar resurser att anvandas pa ett sitt - - N

. . . Den ekonomiska politik som férts un-

som inte ar det basta. En omstéllning mot en . .

. . . . der de senaste tjugo aren har troligen
langsiktigt sundare ekonomisk utveckling kan .

forvérrat en del av problemen.

krava att resurser omfordelas mellan ekono-

mins olika sektorer. En sddan omférdelning forsvaras om kapital och arbetskraft
av olika anledningar inte utan vidare kan foras 6ver till sektorer som 1 ett langre
perspektiv behover viaxa. En viss del av dagens arbetslgshet 4r sannolikt av sddan
strukturell natur och en mer balanserad ekonomisk utveckling, framst under
1980-talet, hade rimligen resulterat i en lagre niva pa jamviktsarbetslosheten.

En fraga man kan stilla sig 4r hur situationen hade varit om man helt avstatt
fran att dra ned inflationstakten. Problemet med en sadan fragestillning 4r natur-
ligtvis att en jamforelse med det som gar att observera, ndmligen hur situationen
var fore nedvixlingen, inte 4r speciellt meningsfull. Det var ju, till syvende og
sidst, p& grund av att situationen e bedémdes som langsiktigt hallbar som politi-
ken lades om.

Aven om en del av problemen héngde X -

. . . Det vi framst har skél att angra idag
samman med att inflationsutvecklingen var )
. . . R . ar att en orientering mot en lagre in-
oforenlig med det fasta vaxelkursitagandet ar o
. . . . flation inte skedde tidigare.
det svart att se att en fortsatt hogre inflation an

1 omvarlden skulle ha resulterat 1 en béttre situation om, sdg, tio ar. Det forefaller
troligt att en nedvixling av inflationen anda forr eller senare skulle ha bedomts va-
ra enda utvagen. Det vi frimst har skil att angra idag 4r att en orientering mot en
lagre inflation inte skedde tidigare, innan sé stora obalanser byggts upp. En jamfo-
relse med Danmark kan vara instruktiv, &ven om det naturligtvis finns skillnader att
beakta vid en djupare analys. I Danmark togs anpassningskostnaderna cirka tio ar
tidigare 4n 1 Sverige. Lange sag det ut som om vi tjdnat pa att vinta, men nar om-
stallningen till sist tvingades fram blev krisen 1 Sverige vl sa djup.

Hade nedvixlingen av inflationen kunnat ske 1langsammare takt och proble-
men diarmed mildrats? For det forsta kan man fraga sig om ekonomisk-politiska
beslutsfattare éverhuvudtaget har de redskap som behovs for att dstadkomma en
mjuk overgang i en ekonomi som kinnetecknas av s& stora obalanser som den
svenska 1 borjan av 1990-talet. Nar forvantningsbilden val stallts om mot lag in-
flation sker exempelvis omedelbara omvirderingar pé finans- och fastighetsmark-
naderna, med dterverkningar i resten av ekonomin. Dessutom finns risken — lik-
som oftast da man forsoker gradvis genomfora strukturella férandringar — att ju
mer utdragen processen blir, desto langre tid far motverkande krafter pa sig att
forhindra den. Det finns darfor sannolikt en trade-off mellan implementeringsti-
den och hur stor del av en strukturell f6randring som 1 slutinden genomférs. Med
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den mer intuitiva 4n vetenskapligt grundade motiveringen att drastiska forand-
ringar 1 allménhet ofta ger upphov till omstallningsproblem kan det dock inte ute-
slutas att en mer gradvis nedvaxling av inflationen, i den mén en sddan varit méj-

lig, hade kunnat mildra évergangsproblemen.?

- n n Det ar latt att 1 efterskott — med facit i hand —
En av de viktigaste lardomarna &r att

e . . . konstatera att den ekonomiska politiken i
inflationsutvecklingen maste hallas

Sverige varit langt ifrdn den bista under de
under kontroll.

senaste tjugo aren. Mycket hade kunnat

gjorts pa ett annorlunda och bittre sitt. For att styra in ekonomin pé en langsik-
tigt mer gynnsam utvecklingsbana maste vi dra lardomar av de missbedémningar
som gjorts. En av de viktigaste lardomarna ar att inflationsutvecklingen maste
hallas under kontroll. Det finns manga goda orsaker till detta, inte minst att de
problem som kan uppsté i samband med att en alltfor hog inflation maste vixlas
ned, d aldrig kommer att bli aktuella.

Den langsiktiga upplaggningen

av penningpolitiken
Vilka slutsatser kan man d& dra for den framtida penningpolitiken fran genom-
gangen av de olika teorierna? I den traditionella analysen 4r den langsiktiga Phil-
lipskurvan vertikal. Detta innebar att jamviktsarbetslosheten inte har nagot sam-
band med inflationen. Annorlunda uttryckt kan man siga att jamviktsarbetslos-
heten inte paverkas av penningpolitiken utan bestims av strukturella faktorer,
framst av hur val arbetsmarknaden fungerar. Eftersom inflationen inte langsiktigt
paverkar arbetslosheten, men val har andra nackdelar, innebar den traditionella
analysen att det ar lampligt att forsoka astadkomma sé lag inflation som mojligt. I
samma riktning pekar ocksd argumentet att en hog inflation har en negativ effekt
pé resursanvindning och tillvaxt.

Modifieringen av den traditionella teorin om att en viss begransad inflation
kan fungera som ”smorjmedel” pa arbetsmarknaden, implicerar att den langsikti-
ga Phillipskurvan for mycket l4ga inflationstal lutar negativt. Detta innebar i sin
tur att en nedpressning av inflationen till noll procent far negativa effekter genom
att arbetslosheten varaktigt blir hogre an vad som 4r nodvandigt. En viktig
invandning mot antagandet att nominalloner ar stela nedat ar att i en regim med

prisstabilitet kan justeringar nedét av nominalléner komma att bli mer vanliga

2 Det bor dock tillaggas att det finns empiriska resultat, t.ex. Ball (1994), som indikerar att en snabb nedvixling av
inflationen ger en lagre kostnad i termer av utebliven produktion, “sacrifice ratio”, an en gradvis nedvaxling under
en langre period.
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och motstdndet mot dem gradvis minska. Den léngsiktiga Phillipskurvan skulle
darmed bli vertikal i hela intervallet och vi hamnar ater i den traditionella analy-
sen. Innan man kunnat konstatera att graden av nominalloneflexibilitet 6kar vid
lagre inflation forefaller det emellertid rimligt att beakta argumentet att en varak-
tig inflation pa noll procent inte ar énskvard.

Sammantaget innebar dessa argument alltsd att inflationen bér vara lag och
stabil, men kanske inte noll. Ett antal linder med explicita och implicita infla-
tlonsmal, déribland Sverige, har dragit slutsatsen att ett inflationsmal p& 2 pro-
cent utgér en rimlig avvigning,

Om teorin om hysteresis- och persistensfenomen 4ger relevans, skulle man da
genom att féra en kraftigt expansiv penningpolitik varaktigt kunna sinka arbetslos-
heten? Mot en sidan strategi talar flera skal. For det forsta argumenterades det i av-
snittet om arbetslosheten 1 USA och Europa att hysteresis- och persistensmekanis-
mer tenderar att vara asymmetriska; de bidrar lattare till att en hog arbetsléshet bi-
ter sig fast an tll att en 14g arbetsloshet forblir 1ag. For det andra tillkommer fér
Sveriges vidkommande ett trovardighetsproblem, som har med vér ldnga historia
med hog inflation att gora. En kraftigt expansiv penningpolitik skulle sannolikt tol-
kas som en tillbakagéng till en regim med varaktigt hogre inflation och darmed
snabbt ge negativa effekter via de finansiella marknaderna.

For att astadkomma en losning pa ar- En oolitik cear til att varaktiet
n politik som syftar till att varakti
betsléshetsproblemet forefaller det darfor mer . P g o ‘g
- . fa ned arbetslosheten bor darfor in-
rimligt att ta fasta pa det faktum att arbets- . .
. . rikta sig pa att forbattra arbetsmark-
marknadens funktionssitt spelar en nyckelroll ) .
nadens anpassningsférmaga.

i samtliga persistensmekanismer. Ju battre ar-
betsmarknadens anpassningsférméga 4r, desto lattare kan den hantera storningar
som riskerar att leda till hysteresiseffekter. En politik som syftar till att varaktigt fa
ned arbetslosheten bor darfor i forsta hand inrikta sig pé att forsoka forbattra ar-
betsmarknadens funktionssitt. Detta galler oavsett om arbetsldsheten uppkommit
som ett resultat av hysteresis- eller persistensmekanismer eller har andra forkla-

ringar av mer strukturell natur.
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