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m Penningpolitik och sysselsattning:
penningpolitiken alltfor stram”

Alltfor stram penningpolitik i Sverige

Trots att jag sjalv ar ledamot i Riksbankens direktion sa ser jag stora problem
med svensk penningpolitik, vilket knappast &r nagon hemlighet. | ett kortare
perspektiv kan man notera att inflationen méatt med bade KPI och KPIF nu ar
betydligt under inflationsmalet pa 2 procent, och att arbetslosheten ar hogt
over en rimlig langsiktigt hallbar niva. Det ar inget tvivel om att
penningpolitiken bidragit till detta, genom att ha varit for stram sedan
styrrantan borjade hojas sommaren 2010. Detta kan forstas lata konstigt med
tanke pa att styrrantan ligger pa en historiskt sett lag niva. Men bade korta och
ldnga nominella och reala rantor har sedan mitten av 1990-talet haft en negativ
trend och fallit i sdval Sverige som resten av varlden. Det gor att det blir
missvisande att nu gora direkta historiska jamforelser av styrrantans niva. Att
penningpolitiken varit och ar for stram framgar tydligare nar man ser att
styrrantan och de korta reala rantorna i Sverige hojts sedan 2010 och sedan
fortsatt hallits hdga i jamforelse med styrrantorna och de korta reala rantorna i
euroomradet, Storbritannien och USA. Detta trots att inflationen i Sverige ar
betydligt lagre an i dessa ekonomier och arbetslosheten ar ungefar lika hog
som i Storbritannien och USA (diagram 1-3). Inflationen i Sverige méatt med
KPIF har ocks3, fran att ha legat ndra malet i borjan pa 2010, trendat nedat till
att hamna pa eller under en procent.!

* Jag vill tacka Karolina Ekholm, Gabriela Guibourg, Kerstin Hallsten, Per Jansson, Kerstin af Jochnick,
Pernilla Johansson, Ulf Séderstrom, Staffan Viotti och Anders Vredin for vardefulla diskussioner och
synpunkter. Anna Lidberg och Marianne Sterner har bidragit till detta tal. De synpunkter som framférs ar
mina egna och delas inte nddvandigtvis av Riksbankens 6vriga direktionsledaméter eller Riksbankens
medarbetare.

! Se Svensson (2011) for en jamforelse av penningpolitiken i Sverige och USA fran sommaren 2010,
inklusive vilken penningpolitik som varit battre avvdgd.
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Diagram 1. Real ettarsrinta i Sverige, euroomradet, Storbritannien och
USA
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Kallor: IMF, OECD och Riksbanken
Diagram 2. Inflation i Sverige, euroomradet, Storbritannien och USA
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Anm: KPIX/KPIF for Sverige visar KPIX t.o.m. mars 2008, darefter KPIF. Fér Storbritannien
visas RPIX t.o.m. 2003, darefter KPI. F6r euroomradet visas HIKP. For USA visas PCE-deflatorn.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Office for National Statistics, SCB och Riksbanken
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Il Diagram 3. Arbetsloshet i Sverige och valda lander
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Kélla: Eurostat

For ldg genomsnittlig inflation och onddigt hdg genomsnittlig
arbetsloshet sedan 1997

| ett langre perspektiv kan man notera att sedan 1997, da
inflationsforvantningarna hade forankrats vid inflationsmalet, har den
genomsnittliga inflationen i Sverige matt med realtidsdata for KPI varit 1,4
procent, det vill sdga 0,6 procentenheter under malet for KPI, 2 procent. Detta
star i kontrast till inflationen i andra lander som har haft ett fast inflationsmal
lika lange som Sverige, som Australien, Kanada och Storbritannien. | dessa
lander har inflationen legat pa eller mycket nara inflationsmalet (i
Storbritanniens fall fram till och med 2007).? Eftersom inflationsférvantningarna
i Sverige sedan 1997, enligt Prosperas enkaéter, varit stabilt forankrade vid malet
har inflationen { genomsnitt saledes blivit betydligt lagre an forvantningarna.
Enligt etablerad teori och empiri fér sambandet mellan inflation och
arbetsloshet — den sa kallade forvantningsutvidgade Phillipskurvan — innebar
detta att den genomsnittliga arbetslosheten sedan 1997 blivit hogre an
noédvandigt, enligt mina berakningar ungefar 0,8

2 Som diskuteras i Svensson (2012d) har Australien haft ett inflationsmal i form av ett intervall mellan 2
och 3 procent, det vill sdga med en mittpunkt pa 2,5 procent, sedan mitten av 1993. Genomsnittet for
inflationen 1997-2011 &r 2,7 procent. Kanada har haft ett inflationsmal sedan 1991 med nivan 2 procent
sedan 1995. Genomsnittet for inflationen 1997-2011 &r 2,0 procent. Storbritannien har haft ett
inflationsmal fran slutet av 1992. Fran 1996-2003 var malet 2,5 procent méatt med indexet RPIX.
Genomsnittet for RPIX-inflationen 1997-2003 var 2,4 procent. Fran 2004 &r malet 2 procent for indexet
KPI. Genomsnittet for KPI-inflationen 2003-2007 var 2,0 procent. Under 2008-2012 har inflationen i
Storbritannien 6verstigit inflationsmalet. Detta &r dock forenligt med optimal penningpolitik nar
arbetslosheten som i Storbritannien 6verstiger en langsiktigt hallbar niva.
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procentenheter fér hdg, motsvarande ungefar 38 000 arbetsldsa (Svensson
2012b, d).?

Penningpolitiken olampligt medel att begransa hushallens
skuldsattning

Penningpolitiken ar alltsa i nulédget stram, med hogre real kort rénta an i
omvarlden, en inflation betydligt under malet och en arbetsloshet hogt Gver en
rimlig ldngsiktigt hallbar niva. En mojlig férklaring till den strama
penningpolitiken ar att den syftat till att begransa hushallens skuldsattning,
matt som kvoten mellan skulder och disponibel inkomst.* Som jag strax ska
forklara narmare har dock penningpolitiken enligt etablerad teori och empiri
endast mycket liten kortsiktig effekt pa hushallens skuldkvot och — nar
inflationen ar ldg och stabil — inga ldngsiktiga effekter. En stram penningpolitik
leder da i stallet till for lag inflation och for hdg arbetsloshet, utan att markbart
paverka eventuella risker pa grund av hushallens skuldsattning. | praktiken har
penningpolitiken kommit att bade i viss utstrackning asidosatta
prisstabilitetsmalet och leda till onddigt hog arbetsloshet. Mot bakgrund av
detta ar det anmarkningsvart att penningpolitiken i Sverige anda tycks ha
inriktats pa att paverka hushallens skuldsattning. Eventuella problem med
hushallens skuldsattning kan battre hanteras med andra medel an styrrantan,
som bolanetak och skatteregler, medel som till skillnad fran penningpolitiken
ar effektiva pa bade kortare och langre sikt (Svensson 2012c).

Riksbankens mandat — prisstabilitet och hdgsta hallbara
sysselsattning - kraver lagre rénta och rédntebana

Jag anser alltsa att penningpolitiken borde vara mer expansiv an vad den ar for
narvarande, det vill sdga rantan och rantebanan borde vara lagre. Riksbankens
mandat enligt riksbankslagen och dess forarbeten bér tolkas som prisstabilitet
och hogsta hallbara sysselsattning (Svensson 2012b).> Hogsta hallbara
sysselsattning ar i praktiken detsamma som lagsta hallbara arbetsléshet. Vid
varje penningpolitiskt beslut galler det darfor att satta den rénta och vélja den
rantebana som bast stabiliserar inflationen runt inflationsmalet och
arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva.®

3 Andersson, Palmqvist och Osterholm (2012) diskuterar Riksbankens maluppfyllelse under en annan
period, namligen med borjan 1995 i stéllet for 1997, vilket ger ett genomsnitt pa 1,5 procent for KPI-
inflationen 1995-2011 i stéllet for 1,4 procent. Under 1995-1996 &r KPI-inflationen 1,8 procent, vilket
drar upp genomsnittet. Under 1995 och boérjan av 1996 ligger dock inflationsforvantningarna enligt
Aragon fondkommissions enkater betydligt 6ver malet, vilket allt annat lika hojer inflationen och kraver
en hogre arbetsloshet for att uppna malet (Svensson 2012d). Inflationsférvantningarna férankras vid
malet forst under senare hélften av 1996. Perioden fran 1997 och framat &ar darfér mer relevant for att
beddma maluppfyllelsen och de realekonomiska kostnaderna av att underskrida malet.

* Se t.ex. Ingves (2012) och Per Janssons inldgg i protokollet fran oktober 2012 (Sveriges riksbank 2012c,
s. 21).

> Enligt riksbankslagen (SFS 1988:1385, 1 kap. 28§) galler att “malet for penningpolitiken skall vara att
uppratthalla ett fast penningvarde”. Enligt regeringspropositionen (Sveriges regering 1997, sid. 1) med
forslaget till riksbankslagen galler ocksa att “sdsom myndighet under riksdagen ska Riksbanken
darutover, utan att asidosatta inflationsmalet, stodja malen for den allménna ekonomiska politiken i
syfte att uppna hallbar tillvaxt och hog sysselsattning”. Hog sysselsattning bor tolkas som hogsta
hallbara sysselsattning. Tanken i regeringspropositionen ar knappast att "hallbar tillvaxt” ska sta i
motsattning till "hdg sysselsattning”. Se Svensson (2012b) for vidare diskussion av detta.

%] detta sammanhang kan det vara intressant att notera att Riksbanken i princip har samma mandat
som Federal Reserve. Enligt Federal Reserve Act ska den amerikanska centralbanken “promote
effectively the goals of maximum employment and stable prices”. Aven har betyder maximum
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Mot denna bakgrund har jag under senare ar foresprakat en betydligt lagre
ranta och réntebana for att uppna en inflation narmare malet och en
arbetsloshet narmare en ldngsiktigt hallbar niva. Eftersom arbetslosheten varit
hog lange och darfor borjat bita sig fast kravs det nu en sarskilt expansiv
penningpolitik for att fa ner arbetslésheten mot en langsiktigt hallbar niva.
Inflationen maste darfor temporart tilldtas skjuta dver malet. Pa langre sikt
galler det att fora en penningpolitik som ger en genomsnittlig KPI-inflation pa
eller nara malet och inte upprepa den politik som sedan 1997 lett till onodigt
hog arbetsloshet.

| fortsattningen ska jag diskutera varfér en mer expansiv penningpolitik inte
skulle ha nagra markbara effekter pa eventuella risker forknippade med
hushallens skuldsattning, vad kostnaden for den strama penningpolitiken ar pa
kort och lang sikt i termer av 6kad arbetsloshet, vad som bestammer den
langsiktigt hallbara arbetslosheten, hur man ska se pa de argument som
framforts for att penningpolitiken inte kan gora sa mycket at den héga
arbetsldsheten och varfér en mer expansiv penningpolitik med inflationen
tillfalligt 6ver malet behdvs for att fa ner arbetslésheten mot en langsiktigt
hallbar niva.

Penningpolitiken har sma kortsiktiga effekter pa hushallens
skuldsdttning och — med lag och stabil inflation - inga
langsiktiga effekter

En mojlig forklaring till den strama penningpolitiken ar som sagt att
penningpolitiken i praktiken syftat till att begransa hushallens skuldsattning,
det vill sdga hushallens skuldkvot. Savitt jag kan se finns det hdr en
missuppfattning om vad penningpolitiken kan astadkomma betraffande
hushallens skuldsattning. Som jag framholl i ett tal i november forra aret
(Svensson 2012c) och vid det penningpolitiska motet L december (Sveriges
Riksbank 2012d) har, enligt etablerad teori och empiri, inklusive Riksbankens
egna utredningar och berdkningar, till exempel Riksbanken (2011),
penningpolitiken ndmligen mycket liten kortsiktig effekt pa hushallens
skuldsattning och, med lag och stabil inflation, inga langsiktiga effekter.

Hushallens skulder har stigit till ungefar 170 procent som andel av disponibel
inkomst. Skulderna ar huvudsakligen bolan, sa for att forsta skuldutvecklingen
och om den é&r ett problem maste man férsta hur bostadspriserna och vardet
pa bostaderna utvecklat sig. Hushallens reala tillgdngar (egna hem, fritidshus
och bostadsréatter) har vuxit i takt med skulderna och star i en stabil relation till
dessa. Beldningsgraden, kvoten mellan skulder och reala tillgangar, har varit
tamligen stabil och har sedan mitten av 1990-talet legat i intervallet 50-60
procent (diagram 4).

Hur bostadspriser bestams ar ett mycket genomforskat omrade. Som Englund
(2011) visar i Riksbankens utredning om riskerna pa bostadsmarknaden
bestams bostadernas fundamentala varde i huvudsak av den langa reala
boldnerantan efter skatt och vardet pa de boendetjanster som bostaderna
levererar. Vardet pa boendetjansterna star i sin tur i en stabil relation till
disponibel inkomst (de kan matas med boendekostnaderna, som utgér 25-30

employment maximum sustainable employment. Federal Reserve Board (2012) betonar ocksa den
langsiktigt hallbara arbetslosheten (the longer-run normal rate of unemployment).
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procent av disponibel inkomst).” Enkelt uttryckt bestammer boldnerantan efter
skatt hur mycket en bostadsagare ar beredd att betala for bostaden for att
boendekostnaden ska vara 25-30 procent av dgarens disponibla inkomst. Det
betyder att relationen mellan bostadspriser och disponibel inkomst i huvudsak
bestams av den langa reala bolanerantan efter skatt, inklusive effekterna av
formogenhets- och fastighetsskatt. Som Englund visar férklaras utvecklingen av
de svenska bostadspriserna i forhallande till disponibel inkomst huvudsakligen
av en stark negativ trend i de ldnga reala bolanerantorna efter skatt sedan
mitten av 1990-talet.

Enligt den etablerade synen pa penningpolitiken kan den inte pa lang sikt
paverka korta och ldnga realréntor. Den kan pa lang sikt paverka den langa
reala boldnerdntan efter skatt bara i den utstrackning inflationstakten med
givet skattesystem paverkar de reala ranteavdragen och den reala
formogenhets- och fastighetsskatten. Med ett inflationsmal och lag och stabil
inflation férsvinner den méjligheten till paverkan. Da har penningpolitiken inte
nagon langsiktig effekt pa bostadspriserna i forhallande till disponibel
inkomst.?

Diagram 4. Hushallens belaningsgrad (skulder/reala tillgangar) och

styrrantan
Procent
100 ¢ 10
20 | 9
80 | 8
70 7
60 | 6
50 | 5
40 | 4
30 3
——Skulder / Reala tillgangar (hus, fritidshus,
20 b bostadsratter) 2
—Styrrinta
10 | 1
0 A A A A 0
71 76 81 86 91

Kéllor: SCB och Riksbanken

Penningpolitiken skulle fortfarande kunna paverka skuldkvoten om den kan
paverka beldaningsgraden. En hogre styrranta skulle kunna begransa
skuldkvoten om den ledde till en lagre beldningsgrad, om det fanns ett

7 Statistiska centralbyran (2012, tabell 9.1.8).

& Att penningpolitiken under 1997-2011 medfort i genomsnitt ungefar 0,8 procentenheter hagre
arbetsloshet an om inflationen i genomsnitt legat pa malet innebar att genomsnittlig disponibel
inkomst blivit lagre — ndrmare bestamt att disponibel inkomst vaxt i samma genomsnittliga takt men pa
nagot lagre niva. Detta paverkar dock inte kvoten mellan genomsnittliga bostadspriser och disponibel
inkomst — som ju beror pa den langa bolaneréantan efter skatt — och déarmed, vid given belaningsgrad,
inte skuldkvoten.
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negativt samband mellan styrrédnta och beldningsgrad. Som framgar av
diagram 5 finns det dock knappast nagot stod for ett sddant samband. Det
tycks alltsa inte finnas nagot stod for att penningpolitiken skulle kunna paverka
skuldkvoten pa lang sikt.

Diagram 5. Hushallens belaningsgrad (skulder/reala tillgangar) och
styrrantan (1993 kvartal 1 - 2012 kvartal 3)
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Nar det galler kort sikt — det vill sdga nagra ars sikt — har penningpolitiken
mycket liten effekt pa bostadspriserna och @nnu mindre pa skuldkvoten,
eftersom skuldkvotens téljare och néamnare pa kort sikt ror sig at samma hall.
Vid det senaste penningpolitiska motet (Sveriges riksbank 2012d) ndamnde jag
ett typiskt resultat fran empiriska skattningar, namligen att en procentenhet
hogre reporanta under fyra kvartal leder till drygt 2 procent lagre bostadspriser
och skulder an annars. Samtidigt blir BNP och disponibel inkomst drygt en
procent lagre dn annars, medan arbetslosheten blir drygt 0,5 procentenhet
hogre @n annars, vilket motsvarar cirka 25 000 jobb med nuvarande antal
personer i arbetskraften, ungefar 5 miljoner. Skuldkvotens taljare blir saledes
drygt 2 procent lagre medan ndmnaren blir drygt en procent lagre, varvid
skuldkvoten blir drygt en procent lagre &n annars. En procent lagre skuldkvot
kostar alltsd ungefar 25 000 jobb. Det ar ungefar samma relation som jag
namnt tidigare (Svensson 2012c), att 10 procent pa bostadspriserna kostar 6
procent av BNP och 3 procentenheter arbetsloshet, det vill saga 150 000 jobb.’

Vad jag kan se finns det alltsa inget stdd for att penningpolitiken pa kortare
sikt skulle kunna begransa skuldkvoten markbart utan stora kostnader i form av
lagre inflation och hogre arbetsloshet. Andra medel maste anvandas om
skuldkvoten ska paverkas, som bolénetak och skatteregler, medel som kan

% Se Assenmacher-Wesche och Gerlach (2010), Claussen, Jonsson och Lagerwall (2011) och Kuttner
(2012) for liknande resultat om penningpolitikens effekt pa bostadspriser.
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paverka belaningsgraden eller den langa reala bolanerantan efter skatt pa bade
kortare och langre sikt.

Vad kostar en stram penningpolitik?

Som jag redan namnt har den genomsnittliga KPI-inflationen sedan 1997 matt
med realtidsdata blivit 1,4 procent, det vill sdga 0,6 procentenheter under
malet. Har detta haft nagra realekonomiska konsekvenser? Standardsvaret pa
frdgan om ett missat mal medfort realekonomiska kostnader ar nej. Detta
eftersom den genomsnittliga arbetslosheten enligt etablerad teori och empiri
ar oberoende av penningpolitiken och inflationstakten. Detta forutsatter dock
att inflationsforvantningarna anpassar sig till den faktiska inflationen och alltsa
blir lagre om den genomsnittliga inflationen blir lagre. Den langsiktiga
Phillipskurvan, som illustrerar relationen mellan den genomsnittliga inflationen
matt langs den vertikala axeln och den genomsnittliga arbetslosheten matt
langs den horisontella axeln, blir da vertikal, och den genomsnittliga
arbetslosheten blir alltsa oberoende av den genomsnittliga inflationstakten.

Vikan se detta i diagram 6, som visar arbetsloshet langs den horisontella axeln
och KPI-inflation ldngs den vertikala axeln for dren 1976-2012. Vi ser att under
70- och 80-talen fanns det inget systematiskt samband mellan inflation och
arbetsloshet. Den langsiktiga Phillipskurvan, det langsiktiga sambandet mellan
inflation och arbetsloshet, kunde sdgas vara vertikal.

Diagram 6. Arbetsloshet och arlig KPI-inflation 1976-2012 och den
langsiktiga Phillipskurvan 1997-2011
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Arbetsloshet, procent

Anm: Den arliga inflationen fran 1998 kvartal 1 och framat (markerad med réda
observationer) ar glidande medelvarden av fyra kvartals kvartalsinflation, det vill sdga av
kvartalsinflationen 1997 kvartal 1 och framat. Den ldngsiktiga Phillipskurvan &r i Svensson
(2012d) skattad pa kvartalsinflation for perioden 1997-2011. Den streckade horisontella
linjen motsvarar en genomsnittlig KPI-inflation pa 1,4 procent.

Kallor: SCB och egna berdkningar
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Med forankrade inflationsforvantningar hanger inflation och
arbetsloshet thop

Fran 1998 och framat ser det dock annorlunda ut (de réda observationerna).
Nar inflationsférvantningarna ar forankrade vid malet men inflationen varierar
uppstar ett systematiskt samband mellan inflation och arbetsldshet. Den svarta
linjen visar en skattad langsiktig Phillipskurva fér den perioden, en kurva som
inte ar vertikal utan lutar. Den skattade lutningen &r 0,75.° Det betyder att en
procentenhet hdgre genomsnittlig arbetsloshet ar forenad med 0,75
procentenheter lagre genomsnittlig inflation. Det innebar att 0,6
procentenheter lagre inflation an malet fran 1997 medfor 0,6/0,75 = 0,8
procentenheter hogre genomsnittlig arbetsldshet. Det genomsnittliga antalet
personer i arbetskraften under de senaste 15 aren ar ungefar 4,7 miljoner. En
andel pa 0,8 procent av 4,7 miljoner ar ungefar 38 000. Man kan alltsa saga att
kostnaden i termer av arbetsloshet av att den genomsnittliga inflationen fallit
under malet ar ungefar 38 000 arbetslosa.™

Som forklaras i min uppsats (Svensson 2012d) ar den lutande langsiktiga
Phillipskurvan rimligtvis relevant bara ndr den genomsnittliga inflationen
avviker mattligt fran inflationsforvantningarna och malet (till exempel
avvikelser mindre dn plus/minus en procentenhet). Vid storre genomsnittliga
avvikelser ar det namligen troligt att inflationsférvantningarna sd smaningom
anpassar sig.

Med inflationen ndra malet vore ungefar 65 000 farre arbetsldsa

En 6kad arbetsloshet pa ungefar 38 000 personer ar alltsd kostnaden i
genomsnitt for en for stram penningpolitik under perioden fran 1997 till och
med 2011. Hur hog ar da kostnaden for den strama politiken just nu? Hur
mycket lagre hade arbetsldsheten varit nu med en mer expansiv penningpolitik
de senaste tva aren, som min kollega i direktionen Karolina Ekholm och jag
konsekvent har foresprakat sedan sommaren 20107

Anta att inflationen hade blivit ungefar en procentenhet hogre och saledes
legat narmare malet idag. Enligt min uppsats (2012d) ar den langsiktiga
Phillipskurvans lutning, 0,75, relevant inte bara pa ldng sikt ocksa pa nagot ars
sikt. En procentenhet hogre inflation leder da till ungefar 1/0,75 = 1,3
procentenheter ldgre arbetsloshet.” Med nuvarande antalet personer i
arbetskraften, 5 miljoner, motsvarar 1,3 procentenheter ungefar 65 000 farre
arbetslosa.”

1% Se Svensson (2012d). Ett 95-procentigt konfidensintervall for lutningen ges av 0,75 + 0,35, dvs. ett
intervall mellan 0,4 och 1,1.

' Skattningen &r forstas osaker. Som visas i Svensson (2012d) ar ett 95-procentigt konfidensintervall for
punktskattningen 0,8(=0.6/0,75) procentenheter ett intervall mellan 0,6/1,1= 0,55 procentenheter och
0,6/0,4 = 1,5 procentenheter. Det motsvarar ett 95-procentingt konfidensintervall fér skattningen 38 000
arbetslésa mellan 26 000 och 70 000.

Under 1997-2011 blev inflationen matt med KPIX/KPIF i realtid (KPIX till och med mars 2008 och KPIF
dérefter) 1,6 procentenheter, det vill séga 0,4 procentenheter under malet. Skattas den langsiktiga
Phillipskurvan med KPIX/KPIF i stallet for med KPI blir lutningen mindre och skattas med lagre precision.
Trots mindre malavvikelse blir da kostnaden i termer av 6kad genomsnittlig arbetsloshet storre, men
med storre konfidensintervall. Sambandet mellan inflation och arbetsléshet &r sdledes starkare for
inflationen matt med KPI &n méatt med KPIX/KPIF.

2 En skattning med Riksbankens modell Ramses, i enlighet med de effekter av olika rantebanor som
beskrivs i Svensson (2010), leder till ungefar samma punktskattning pa 1,3 procentenheter.

3 Ett 95-procentigt konfidensintervall fér punktskattningen 1,3(=1/0,75) procentenheter &r ett intervall
mellan 1/1,1= 0,9 procentenheter och 1/0,4=2,5 procentenheter, motsvarande ett konfidensintervall for
skattningen 65 000 arbetslosa mellan 45 000 och 125 000.
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Enligt det exempel jag ndmnde tidigare kostar en procent lagre skuldkvot
ungefar 25 000 fler arbetsldsa. Det innebar att en mer expansiv penningpolitik
med 65 000 farre arbetslosa hade 6kat skuldkvoten med ungefar

65 000/25 000 = 2,6 procent. Det vill sdga, skuldkvoten hade pa nagra ars sikt
okat fran cirka 170 procent av disponibel inkomst till cirka 174 procent.'* Det ar
svart att tro att detta markbart hade 6kat eventuella risker med hushallens
skuldsattning sa att dessa ar varda mer an 65 000 jobb. Och pa langre sikt hade
som sagt skuldkvoten inte paverkats alls, och saledes eventuella risker inte alls.

Eftersom arbetsldsheten ar sd hog i nuldget hade jag dessutom garna sett att
penningpolitiken hade varit sa expansiv att inflationen tillfalligt skjutit dver
malet. En annu hogre inflation hade i nuldget minskat arbetslosheten med
annu fler an 65 000 personer.’

Den langsiktigt hallbara arbetslésheten beror pa
arbetsmarknadens funktionssatt och strukturella forhallanden

For att kunna stabilisera arbetsldsheten runt en langsiktigt hallbar nivd maste vi
ha en uppfattning om denna niva. Den langsiktigt hallbara arbetslosheten ar
dock ett begrepp och en storhet som inte kan matas direkt utan som maste
skattas pa olika satt. Med langsiktigt hallbar arbetsléshet menas arbetslésheten
da ekonomin &r i vad man i nationalekonomin bendmner ett “steady state”. |
steady state ar ekonomin i en langsiktig jamvikt dar effekterna av alla
storningar som ekonomin utsatts for verkat ut och férvdntningarna om
inflationen och andra storheter infrias. Den langsiktigt hallbara arbetslosheten
kallas ofta “the (long-run) natural rate of unemployment” pa engelska.*® Den
kan ses som prognosen for arbetslosheten pa riktigt ldng sikt (under
antagande om att inflationsférvantningarna infrias).

Den langsiktigt hallbara arbetslosheten ar till skillnad fran den langsiktiga
genomsnittliga inflationen oberoende av penningpolitiken. Den bestams av
strukturella forhallanden it ekonomin, som hur arbetsmarknaden och
lonebildningen fungerar, vilken ersattning arbetsldshetsférsakringarna ger, hur
sjukersattningen, inkomstskatterna och arbetskraftens demografiska
sammansattning ser ut. Om dessa strukturella forhallanden dndras 6ver tiden
andras ocksa den langsiktigt hallbara arbetslésheten. Av allt att doma har de
senaste arens arbetsmarknadsreformer, jobbskatteavdrag och forandringar i
sjuk- och arbetsmarknadsforsakringarna bidragit till att sanka den ldngsiktigt
hallbara arbetslosheten (Finansdepartementet 2011, Sveriges riksbank 2012a).

Eftersom den langsiktigt hallbara arbetslosheten bestams av ekonomins
funktionssatt och strukturella forhallanden men inte &r direkt observerbar

42,6 procent av 170 procent &r ungefar 4 procent.

> Dessutom, enligt ett av Quigstads (2005) kriterier for en bra rantebana — tillimpat pé arbetslosheten —
ska inflationen normalt Gverstiga malet nar arbetslosheten overstiger den langsiktigt hallbara
arbetslosheten.

18 Som Rogerson (1997) papekar forekommer olika definitioner av “the natural rate of unemployment”
men han havdar 6vertygande att den enda definition av jamviktsarbetslosheten som &r vélspecificerad
och entydig ar den som motsvarar arbetslosheten i steady state. | litteraturen forkommer olika
definitioner av kortsiktig och tidsvarierande jamviktsarbetsloshet som kortsiktig NAIRU (short-run Non-
Acceleration Inflation Rate of Unemployment — den arbetsléshet som pa kort sikt leder till konstant
inflation) och flexprisarbetslosheten (den arbetsloshet som skulle uppsta om priser och loner var
flexibla). Dessa definitioner ar mycket modellberoende och féga robusta eftersom de beror av ett stort
antal antaganden. Blanchard och Gali (2010) ger ett teoretiskt stod for att penningpolitiken bor inriktas
pa att stabilisera arbetslosheten runt steady-state-nivan férutom att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet.
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maste den skattas med olika ekonometriska och statistiska metoder. Olika
myndigheter har kommit fram till olika resultat. Finansdepartementet (2011)
har gjort den hittills mest noggranna och utférliga skattningen av den
ldngsiktigt hallbara arbetslosheten och kommit fram till en niva pa 5 procent.
Skattningen gors i tva steg. | det forsta steget skattas en langsiktigt hallbar
arbetsloshet ar 2006, aret innan regeringen pabdrjade sina reformer pa
arbetsmarknadsomradet. Denna skattning resulterar i en langsiktigt hallbar
arbetsloshetsniva pa 6,6 procent. | det andra steget skattas effekterna av
demografiska férandringar i arbetskraften, oférandrat tak i arbetsloshetskassan
och strukturreformerna. Detta resulterar i en minskning av den langsiktiga
hallbara arbetslosheten med 1,6 procentenheter till 5 procent
(Finansdepartementet 2011, tabell 1.1). Konjunkturinstitutet (2012) skattar en
tidsberoende jamviktsarbetsléshet som nar 6 procent 2020, sa 6 procent skulle
kunna ses som Konjunkturinstitutets skattning av den langsiktigt hallbara
arbetslosheten. Ett genomsnitt av Finansdepartementets och
Konjunkturinstitutets skattningar ar da 5,5 procent, ldangt under nuvarande niva
pa arbetslosheten.

Att inflationen understiqgit inflationsfoérvantningarna innebar att den
langsiktigt hallbara arbetslésheten kan ha dverskattats

Riksbanken (2012a) presenterar en mer kortfattad skattning av den langsiktigt
hallbara arbetslosheten i form av intervallet 5-7,5 procent, saledes med en
mittpunkt pa 6,25 procent. Den langsiktigt hallbara arbetslosheten beraknas
som av Finansdepartementet (2011) i tva steg. | det forsta steget skattas den
langsiktigt hallbara arbetslosheten 2006 i form av intervallet 6,5-7,5 procent,
det vill sdga med en mittpunkt pad 7 procent (att jamféra med
Finansdepartementets motsvarande skattning pa 6,6 procent). | det andra
steget skattas effekten av statliga reformer och forandringar i arbetskraftens
sammansattning pa den langsiktigt hallbara arbetslosheten sedan 2006 i form
av ett intervall pa 0 till 1,5 procentenheter, det vill siga med en mittpunkt pa
0,75 procentenheter (att jamféra med Finansdepartementets motsvarande
skattning pa 1,6 procentenheter). Nar detta intervall dras fran det forsta far
man intervallet 5-7,5 procent, med en mittpunkt pa 6,25 procent (att jamféra
med Finansdepartementets motsvarande skatting pa 5 procent).

Riksbanken utgar i det forsta steget fran den genomsnittliga arbetslosheten
under perioden 1999-2006, det vill sdga ungefar 7 procent, som darefter gors
till mittpunkt i det skattade intervallet 6-7,5 procent. Detta kan ses som en
skattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten fram till 2006, fére
regeringens reformer. Denna skattning bortser dock fran att den
genomsnittliga inflationen understigit de genomsnittliga
inflationsforvantningarna. Som jag forklarar i ett appendix till protokollet fran
juli 2012 (Svensson (2012a) medfor denna skillnad mellan inflation och
inflationsforvantningar att den genomsnittliga arbetslosheten blir en
systematisk overskattning av den langsiktigt hallbara arbetslosheten. Nér jag
tar jag hansyn till denna skillnad kommer jag till slutsatsen att den systematiska
Overskattningen ar ungefar 0,75 procentenheter. Allt annat lika ska da
Riksbankens skattning minskas med 0,75 procentenheter, varvid Riksbankens
slutliga intervall efter korrigering blir 4,25-6,75 procent, med en mittpunkt pa
5,5 procent.

Finansdepartementets och Konjunkturinstitutets skattningar tar inte heller
hansyn till att den genomsnittliga inflationen understigit
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inflationsforvantningarna, sa aven deras skattningar kan av detta skal behova
justeras ner ndgot. Genomsnittet av Finansdepartementets och
Konjunkturinstitutets hittillsvarande skattningar och Riksbankens av mig
korrigerade skattning blir 5,5 procent. | véantan pa nya skattningar som tar
hansyn till den systematiska 6verskattning som en inflation lagre an
inflationsforvantningarna kan medféra anvander jag tills vidare 5,5 procent
som min egen beddémning av den ladngsiktigt hallbara arbetslosheten.

En mer expansiv penningpolitik kan minska arbetslosheten

Kan da verkligen en mindre stram penningpolitik minska arbetslosheten i det
lage vi befinner oss i nu? Jag menar att den kan det.

Expansiv penningpolitik forbattrar matchningen...

Det framfors ofta att matchningen av arbetssokande och lediga jobb fungerar
samre nu an tidigare och att penningpolitiken inte kan gdra nagot at
matchningen.”” Fér denna fraga &r diskussionen i Finanspolitiska radets rapport
for 2012 relevant (Finanspolitiska radet 2012). Dar framgar att matchningen for
bade erfaren och oerfaren arbetskraft ar konjunkturkanslig och férbattras med
arbetsmarknadslaget. Den dr dock mer konjunkturkanslig fér oerfaren
arbetskraft. Det betyder att om efterfrdgan pa arbetskraft 6kar forbattras
matchningen mest for oerfaren arbetskraft.

Konjunkturen och darmed penningpolitiken spelar saledes roll for
matchningen, och en mer expansiv penningpolitik som leder till storre
efterfrdgan pa arbetskraft forbattrar matchningen mest for utsatta grupper.
Penningpolitiken kan alltsa bidra till att forbattra matchingen pa
arbetsmarknaden. Bristande matchning ar i nuvarande ldgkonjunktur ett
argument for en mer, inte en mindre, expansiv penningpolitik.

... och ger arbetsldsa i utsatta grupper storre chans att fa jobb

Det framfors ocksa ofta att fler i utsatta grupper med hog arbetsloshet kommit
in pa arbetsmarknaden, som utlandsfodda och ungdomar, och att detta,
snarare an konjunkturen, ar forklaringen till att arbetslosheten dkat.'® Dock ar
det sd att det ar de utsatta grupperna som ar mest konjunkturkansliga. Det ar
de som blir forst uppsagda om de har ett jobb, det ar de som blir sist anstallda
om de ar arbetslosa. De ar darfor mer kansliga for variationer i
arbetskraftsefterfragan, och for att de ska fa jobb och arbetslivserfarenhet om
de ar arbetslosa kravs extra stor efterfragan pa arbetskraft och darmed sarskilt
expansiv penningpolitik. Eftersom saledes en storre andel av arbetskraften nu
har mer konjunkturberoende jobbchanser kan man havda att sysselsattningen
som helhet nu har blivit mer konjunkturkanslig. En 6kad efterfrdgan kan da fa
storre effekt pa sysselsattning och arbetsloshet an tidigare. Att fler i utsatta
grupper nu finns pa arbetsmarknaden ar alltsa i nuldget ocksa ett argument for
en mer, inte en mindre, expansiv penningpolitik.

17 Se t.ex. Sveriges riksbank (2012¢).

8 Enligt Arbetsformedlingen &r det fyra grupper som relativt sett har en utsatt position pa
arbetsmarknaden och som har svérare att fa ett nytt jobb om de blir arbetslésa: utomeuropeiskt fodda,
personer

med enbart férgymnasial utbildning, &ldre i dldern 55-64 ar och personer med funktionsnedséttningar
som medfér nedsatt arbetsformaga.
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Hoqg arbetsldshet under ldng tid krédver mer expansiv penningpolitik
for att fa ner arbetslosheten

Det faktum att arbetslosheten varit hog under lang tid har inneburit att
ldngtidsarbetslosheten 6kat. Det &r ett valkant fenomen att langtidsarbetslosa
har svarare att fa jobb, av flera skal. For en person som befinner sig utanfor
arbetsmarknaden ar inte bara de personliga forlusterna och kanslan av
utanforskap patagliga. Dartill blir de arbetslosas kunskaper efter en tid
inaktuella vilket okar svarigheterna att fa ett nytt jobb. Hog arbetsléshet under
lang tid biter sig fast och det krdvs extra stor efterfragan pa arbetskraft for att
de langtidsarbetslosa ska fa jobb. Man brukar tala om att arbetslésheten blir
persistent. Ju langre arbetslosheten varit hog, desto svarare blir det, desto
langre tid tar det, och desto storre arbetskraftsefterfragan kravs for att fa ner
arbetslosheten. Att arbetslosheten varit hog under lang tid och att
langtidsarbetslosheten 6kat ar alltsd ocksa i nulaget ett argument for en mer,
inte en mindre, expansiv penningpolitik.

Tillfalligt hog inflation behovs for att minska arbetslosheten

En konsekvens av hog arbetsloshet under lang tid och att arbetslosheten
tenderar att bita sig fast pa en hogre niva ar att inflationen for en given niva pa
arbetslosheten blir hogre. Det betyder att tillrackligt stor efterfragan pa
arbetskraft for att fa ner den hoga arbetslosheten mot en ldngsiktigt hallbar
niva ger hogre inflation an normalt under en period. Darfor ar det viktigt att
inflationen tilldts Gverstiga malet under ett antal ar. Det blir helt enkelt en
noédvandig kostnad som maste vdgas mot vinsten att fa ner arbetsldsheten.
Eftersom inflationen i genomsnitt fallit under malet skulle i nuldaget en inflation
over malet ocksa ha fordelen att den genomsnittliga inflationen under en
langre period skulle komma narmare malet, ndgot som skulle bidra till att
undvika den onddigt hdga genomsnittliga arbetsloshet som tidigare politik
gett upphov till.

Inflationsférvantningarna har enligt Prosperas enkéter stabiliserats runt 2
procent fran 1997, trots att den genomsnittliga inflationen varit lagre.
Inflationsférvantningarna skulle darfér sannolikt vara stabila dven om
inflationen skulle skjuta dver malet en tid.

Sammanfattning: Penningpolitiken for stram

Min slutsats ar att penningpolitiken i Sverige ar och har varit fér stram. De reala
korta rantorna ar fran 2010 och framat betydligt hdgre i Sverige an i
euroomradet, Storbritannien och USA, trots att inflationen i Sverige ar betydligt
lagre an i dessa ekonomier och nu ligger betydligt under malet samtidigt som
arbetslosheten ar lika hog eller hdgre an i Storbritannien och USA. Kostnaden i
termer av arbetsloshet for den strama penningpolitiken ar hog bade i ett
kortare och i ett langre perspektiv. | praktiken har penningpolitiken kommit att
bade i viss utstrackning dsidosatta prisstabilitetsmalet och leda till onodigt hog
arbetsloshet.

Penningpolitiken har enligt omfattande teoretisk och empirisk forskning
normalt liten kortsiktig effekt pa bostadspriserna och hushallens skuldsattning
jamfort med effekten pa inflationen och arbetslosheten, och nér inflationen ar
ldg och stabil har den inga langsiktiga effekter pa bostadspriserna och
skuldsattningen. En stram penningpolitik i syfte att begrénsa hushallens
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skuldsattning leder da till for l[ag inflation och for hog arbetsloshet, utan att
markbart paverka eventuella risker pa grund av hushallens skuldsattning.
Penningpolitiken bor darfoér inte anvandas for att forsoka paverka bostadspriser
och skuldsattning. Mot bakgrund av detta ar det anmarkningsvart att
penningpolitiken i Sverige anda tycks ha inriktats pa att paverka hushallens
skuldsattning pa kort och lang sikt, med stora reala kostnader som foljd, trots
att det tycks saknas stod for en sadan inriktning fran saval vetenskap som
beprévad erfarenhet.

Penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva. Penningpolitiken bor ocksa
inriktas pa att halla inflationen pa malet i genomsnitt under en langre period,
for att inte upprepa den politik som sedan 1997 lett till onddigt hog
arbetsloshet. Den langsiktigt hallbara nivan pa arbetslésheten beror pa
arbetsmarknadens satt att fungera och strukturella férhallanden och maste
skattas med empiriska metoder. Dessa skattningar bor, for att inte systematiskt
Overskatta den langsiktigt hallbara arbetslosheten, ta hansyn till att den
genomesnittliga inflationen sedan 1997 understigit de genomsnittliga
inflationsforvantningarna.

Problemen med férsamrad matchning, okad langtidsarbetsloshet och storre
andel utsatta grupper pa arbetsmarknaden ar argument for en mer, inte
mindre, expansiv penningpolitik sa att vi kan fa ner den héga arbetslosheten
mot en langsiktigt hallbar niva. | nuldget nar arbetslésheten varit hog under
lang tid behovs en extra expansiv penningpolitik, en hog efterfragan pa
arbetskraft och en inflation som tillfalligt tilldts Gverstiga malet for att fa ner
arbetslosheten. Eftersom inflationen i genomsnitt fallit under malet skulle i
nuldget en inflation 6ver malet ocksa ha fordelen att den genomsnittliga
inflationen under en langre period skulle komma narmare malet, ndgot som
skulle bidra till att undvika den onddigt hdga genomsnittliga arbetsloshet som
tidigare politik gett upphov till.
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