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Forord

Arbetsloshet och sysselsdttning kommer att vara en av de tunga fragorna i valet 2014.
Arbetslosheten i Sverige ligger i dag varaktigt pa ca 8 procent. Fram till den ekonomiska krisen
i borjan av 90-talet hade Sverige en relativt lag arbetsloshet. De tva decennierna darefter
kdnnetecknas av massarbetsloshet och en vaxande grupp langtidsarbetslosa.

| denna rapport gor ekonomen Erik Hegelund en genomgang av de teorier som dominerat
den politiska och akademiska debatten om sysselsattning och arbetsléshet. Den s.k. NAIRU-
teorin (jamviktsarbetslosheten) menar att arbetslosheten framst ar beroende av hur
arbetsmarknadens institutioner, exempelvis a-kassan, fungerar och att efterfrdgan endast kan
paverka arbetslosheten pa kort eller medellang sikt. Det innebar att en expansiv finans- eller
penningpolitik inte kan paverka arbetslosheten pa lang sikt. Denna teori ligger till grund for
den penningpolitik som fors i Sverige idag.

Men stammer teorin med verkligheten? Den empiriska forskningen pekar i en annan riktning.
Exempelvis har ersattningsnivan i a-kassan har sjunkit sedan 80-talet, men arbetslosheten har
varierat kring samma niva sedan 90-talet. Empirin sager snarast att den samlade efterfragan i
samhallet har en betydande inverkan pa arbetslosheten pa saval kort som lang sikt.

Hegelund redogor for alternativa teorier och hans slutsats ar klar: férandra Riksbankens
uppdrag och tillat en hogre inflationstakt!

Vi hoppas att denna rapport ska bidra till en battre ekonomisk politik som leder till lagre
arbetsloshet.

Stockholm i mars 2013

Boa Ruthstrom

Chef Arena Idé



Forfattarens férord

De asikter som uttrycks i denna rapport ar forfattarens egna och aterspeglar inte nod-
vandigtvis Arena Idés synsatt och uppfattningar.

Jag ar tacksam for de vardefulla kommentarer jag fatt pa tidigare utkast fran Goran
Zettergren, Tove Eliasson, Tony Johansson, Stefan Carlén, Ali Esbati och Par Nyman. Atersta-
ende misstag ar givetvis mina egna.

Sammanfattning

Sverige har sedan 1990-talet haft hog arbetsloshet jamfért med de fyra decennierna
dessforinnan. Utifran den forskning som diskuteras i rapporten ar troligtvis den mest
avgorande insatsen for att fa ned arbetslosheten att féra en mer expansiv finans- och
penningpolitik. Hogre inflationstakt bor tilldtas och Riksbankens inflationsmal bor kombineras
med ett uppdrag att motarbeta arbetslosheten.

De senaste decennierna har den akademiska och politiska debatten dominerats av forskning
och teorier som menar att arbetslosheten i forlangningen framst pdverkas av arbets-
marknadens institutioner. Férandringar i efterfragan kan enligt denna typ av teorier endast
paverka arbetslosheten pa kort och medellang sikt. Dessa synsatt brukar beskrivas som teorin
om NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, den arbetsloshetsniva som ar
forenlig med stabil inflationstakt). Ett sddant exempel ar den inflytelserika framstallningen i
Layard m.fl. (1991).

Eftersom efterfragan inte kan paverka langsiktiga NAIRU kan inte heller expansiv finans- och
penningpolitik sanka NAIRU pd lang sikt. Denna typ av teoribildning ligger till grund for
dagens svenska penningpolitik. Exakt vilken inflationsnivda som Riksbanken siktar pa brukar
utifran denna teoribildning beskrivas som relativt oviktigt.

Utifran denna typ av teori har manga ekonomer och forskare dgnat stor uppmarksamhet at a-
kassan. Flera vanliga framstallningar av NAIRU-teorin menar att en hdjning av a-kassan leder
till hojd NAIRU. Trots att det ibland pastas att denna typ av teori har ett starkt empiriskt stod
ar resultaten otydliga och blandade. Sedan 1980-talet har a-kassans ersattningsniva sjunkit i
Sverige, samtidigt som merparten av politiken i ovrigt utgatt fran denna typ av teoribildning.
Men arbetslosheten har trots dessa reformer varierat kring samma hoga niva sedan mitten av
1990-talet fram till i dag. En liknande utveckling marks i flera andra OECD-lander. Detta tyder
pa att den populdra synen pa arbetsloshet, sdésom den inflytelserika NAIRU-teori som beskrivs
i denna rapport, varken ger nagon bra forklaring till arbetslosheten eller dr en god grund att
basera den ekonomiska politiken pa.

Den empiriska forskningen tyder i stéllet pa att den totala efterfragan i samhallet har en av-
gorande inverkan pa arbetslosheten pa bade kort och lang sikt. Rapporten beskriver kort-
fattat tre teoretiska och delvis dverlappande resonemang som argumenterar for att efter-
fragan och investeringstakt kan paverka NAIRU langsiktigt. Detta innebar dven att staten i sa
fall kan sdanka NAIRU och arbetslosheten pa lang sikt genom expansiv finans- och penning-
politik. NAIRU kan i dessa tre teorier beskrivas som endogen — alltsd beroende av tidigare



arbetsléshet. Aven om de tre teorierna har ndgot olika fokus betraktas alla tre som
intressanta.

De tre teorierna inkluderar Rowthorn (1999) som, till skillnad fran Layard m.fl. (1991), menar
att den sa kallade substitutionselasticiteten mellan arbete och kapital dr under ett. Detta
menar Rowthorn leder till att forandringar i kapitalstocken, alltsa investeringstakten, kan
forvantas ha en avgorande inverkan pa langsiktiga NAIRU.

Aven Hein (2006) menar att investeringstakten kan paverka NAIRU p& lang sikt. Hein menar
bland annat att hogre rantor riskerar att hamma investeringstakten samt hdja foretagens
kapitalkostnader och darigenom sanka vad foretagen betraktar som acceptabel reallon. Detta
riskerar att hamma efterfragan ytterligare och hoja NAIRU.

Keen (2011) argumenterar ocksa for investeringstaktens betydelse men lagger dven stor vikt
vid skuldutvecklingen, vilket han menar ar en central faktor for att forsta aggregerade efter-
fragan. For att samhallsekonomin ska vara stabil maste skulddkningstakten vara i nivda med
den 6vriga ekonomins utveckling. For att uppna full sysselsattning kravs att efterfragan pa
arbetskraft halls uppe.

Diverse empirisk forskning stddjer de centrala slutsatserna rorande arbetslosheten i dessa tre
teoretiska resonemang. Sedan 1980-talet har investeringstakten sjunkit i Sverige och manga
andra OECD-lander. Enligt populdra varianter av NAIRU-teorin bor detta inte paverka
arbetslosheten pa Iang sikt. Men i verkligheten verkar det ha stor betydelse. Investeringstakt
och andra efterfragefaktorer kan forklara arbetsloshetens utveckling betydligt battre an for-
andringar i arbetsmarknadens institutioner.

| rapporten diskuteras dven empiriska indikationer till stod for Keens (2011) resonemang
kring skuldutvecklingen. Okningstakten av hushallens skulder verkar exempelvis samvariera
med efterfragan pa arbetskraft. Men eftersom den samlade forskningen rérande detta
fenomen i Sverige verkar vara begransad ar det svart att dra nagra langtgdende slutsatser.

Alla de tre teorier som lyfter fram efterfragans betydelse fér NAIRU har det gemensamt att
de menar att det finns ett negativt samband mellan inflation och arbetsloshet pa lang sikt.
Det vill saga — vid lite hogre inflationstakt tenderar arbetslosheten att vara lagre. Den sa
kallade Phillipskurvan kan darfor beskrivas som bojd pa lang sikt, tvartemot vad som ar van-
ligt inom nationalekonomi i dag da kurvan oftast betraktas som vertikal. Rowthorn (1995)
beskriver det som att denna bojda Phillipskurva kan flytta sig. Hojd investeringstakt kan fa
kurvan att skifta in, varfor samhallsekonomin kan na lagre arbetsloshet med samma
inflationstakt, alltsa lagre NAIRU.

Den mest avgorande insatsen for att sdanka arbetslosheten ar darfor troligtvis att férandra
Riksbankens uppdrag. Hogre inflationstakt bor tillatas. Det ar inte givet exakt vilken
inflationsniva som ar optimal, varfor man dven bor se 6ver mojligheterna att ge Riksbanken i
uppdrag att motarbeta arbetslsheten.



Inledning

Detta ar en rapport om arbetsloshet, om vilka faktorer som paverkar arbetslésheten och vilka
politiska forandringar som har storst potential att atgarda den hoga arbetslosheten i Sverige.
Denna rapport argumenterar for att expansiv ekonomisk politik kan sanka arbetslosheten pa
bade kort och lang sikt. Detta ar i dag ett relativt ovanligt synsatt bland nationalekonomer.

Arbetsldshet mats i regel i procent av de personer som raknas till arbetskraften och som inte
har arbete. Det vill sdga hur stor andel av de som vill ha ett jobb men inte har det. Ofta skiljer
man pa arbetsloshet och sysselsattningsgrad, dar det senare betyder hur stor andel av hela
eller delar av befolkningen som har arbete. Man maste dven skilja pa politiska insatser
rérande dessa fenomen. En atgard som Okar den totala sysselsattningen behdver inte med-
fora lagre arbetsloshet.

I media diskuteras det ibland huruvida arbetslosheten gatt upp eller ned fran en manad till en
annan, eller vad som hant de senaste aren. Men den verkligt stora fragan for svensk del ar
inte vad som hant sedan finanskrisen 2007/2008 eller sedan Reinfeldtregeringen tilltradde
2006, utan varfor Sverige haft massarbetsldshet sedan borjan av 1990-talet.

Tittar man pa statistik 6ver arbetslosheten i Sverige sedan 1950 fram till i dag gar det att dela
in dessa sex decennier i tva tidsperioder. En period av lag arbetsloshet efter andra
varldskriget fram till 1990 och en period med hog arbetsloshet sedan dess fram till i dag.

| borjan av 1990-talet genomled Sverige en finanskris da arbetslosheten steg kraftigt for att
sedan sjunka nagot men aldrig atervanda till det lage som radde decennierna dessférinnan.
En annan stor foérandring i borjan av 1990-talet var att politiken bérjade fokusera pa att halla
inflationstakten pa en stabilt 13g niva. Detta var framfor allt ett uttryck féor en mer genom-
gripande férandring av perspektiven dar politiken Overgav tron pa statens mojligheter att
halla nere arbetslosheten genom att halla efterfragan uppe. Manga andra OECD-lander har
genomgatt en liknande utveckling av bade arbetsloshet och politiska forandringar. Stora
mangder teoretisk och empirisk forskning tyder pa att denna politiska omstallning var ett
misstag.

1.1 Teorier om arbetsléshet

De senaste decennierna har bade den breda samhallsdebatten och nationalekonomin
dominerats av teorier kring arbetsléshet som menar att den totala efterfrdgan i samhallet
inte kan paverka arbetslosheten pd lang sikt. Efterfragan kan enligt dessa endast tillfalligt
paverka arbetslosheten pa kort och medellang sikt.

Denna typ av teorier beskrivs ofta som nagon form av neoklassiska eller nykeynesianska
NAIRU-teorier (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, alltsa den arbetsloshets-
niva som ar forenlig med stabil inflationstakt). Manga upplever troligen att olika varianter av
denna typ av teorier dar det enda synsatt som existerar eftersom alternativa idéer lange varit
sa franvarande i debatterna.



Men denna typ av teorier ar endast ett av flera tdankbara synsatt. Denna rapport argu-
menterar i stdllet for att efterfrdgan ar den faktor som ar mest avgorande for arbetslosheten
pa bade kort och lang sikt. Detta betyder alltsd att efterfragan i sa fall inte bara paverkar
arbetslosheten utan dven den sa kallade langsiktiga jamviktsarbetslosheten, NAIRU. Exempel
pa utmarkta svenska undantag fran de senaste aren som diskuterar liknande perspektiv ar
Johansson och Taalbi (2010), Zettergren (2011) och Carlén och Persson (2012).

Om efterfragan ar avgoérande for arbetslosheten pa lang sikt betyder det i praktiken att det
inte finns nagon langsiktig jamviktspunkt for arbetslosheten som bestdms av arbets-
marknadens strukturer och institutioner, pa det sdatt som manga nationalekonomer i dag
tanker sig att arbetsmarknaden fungerar. | stallet kan man saga att jamvikten ar langsiktig om
efterfragetrycket ar langsiktigt.

Detta innebér vidare att staten i sa fall kan, tvartemot vad dagens populdra teorier antar,
pressa ned arbetslosheten genom expansiv penning- och finanspolitik. Alltsa bor i sa fall
Riksbanken inte ha som framsta mal att halla nere inflationen. En av de mest avgdrande in-
satserna for att fa ned arbetslosheten ar darfor att forandra Riksbankens inflationsmal, delvis
genom att tillata hogre inflationstakt.

En vanlig kritik mot laginflationspolitiken ar att just tva procents inflation, vilket ar vad Riks-
banken siktar pd i dag, ar for lagt. Den amerikanska ekonomen George A. Akerlof har argu-
menterat for att det finns en idealisk inflationstakt som ligger strax dver detta, dar den lagsta
langsiktiga jamviktsarbetslosheten kan uppnds. Det vasentliga enligt denna typ av
resonemang ar da att Riksbanken valjer ratt inflationsniva (Akerlof med flera, 2000).

Akerlofs resonemang och annan liknande forskning ar intressant. Men denna rapport argu-
menterar for att totala efterfragan paverkar den langsiktiga jamviktsarbetslosheten. | sa fall
finns det troligen inte heller ndgon idealisk inflationstakt pa det satt som Akerlof menar. Om
efterfragan ar avgorande for NAIRU blir de politiska slutsatserna delvis desamma som
Akerlofs — Iaginflationspolitiken skapar troligen onodigt hog arbetsloshet. Men de teoretiska
mekanismerna skiljer sig, vilket daven leder till en del andra slutsatser.

1.2 Denna rapport

Nedan féljer férst en introduktion till vanliga synsatt inom en populdr NAIRU-modell. Darefter
foljer en kritik av denna utifran den empiriska forskning som tyder pa att denna typ av vanliga
och populdra teoribildning inte ger nagon tillfredsstallande forklaring till arbetslésheten.

Beskrivningen nedan av den populdra NAIRU-teorin utgar framfor allt fran den mycket
inflytelserika modellen som Richard Layard, Stephen Nickell och Richard Jackman
presenterade i sin bok Unemployment (Layard m.fl., 19911). De stora dragen i Layard, Nickell
och Jackmans teori ar representativa for manga andra liknande modeller och kan pa flera satt
beskrivas som mittenfaran inom nationalekonomi de senaste decennierna. Modellen ar
darfor endast tankt som ett exempel.

1 Layard m.fl. (1991) har dven publicerats i en andra uppdaterad upplaga (2005), som inte skiljer sig fran den tidigare upplagan pa nagot avgérande vis. Valet av upplaga

paverkar inte argumentationen i denna rapport. Mdnga andra inldgg som hénvisas till i denna rapport utgar fran den dldre upplagan.



Den kritik som framfors darefter mot denna typ av teorier dr pa samma satt framst amnad
mot de vanligt forekommande synsatt som denna typ av teorier utgar ifran, snarare an just
den specifika modellen i Layard m.fl. (1991). For enkelhetens skull anvander jag ibland be-
greppet “den populdra NAIRU-teorin” foér att beskriva bade deras modell och liknande
teoribildning.

Jag vill understryka att denna rapport knappast gor vare sig den teoretiska eller empiriska
forskningslitteraturen som namns fullstandig rattvisa. For den nyfikne rekommenderas i
stallet litteraturlistan langst bak.

2 Dagens populara teori

Manga teorier om den totala arbetslosheten i samhallet svarar, uttalat eller mellan raderna,
pa foljande tre fragestallningar:

1. Kan staten genom att hoja efterfragan sdnka arbetslésheten — pa lang sikt?

2. Paverkar arbetslosheten i dag vilken niva arbetslosheten kommer att ha i framtiden — pa
lang sikt?

3. Finns det en negativ relation mellan inflation och arbetsloshet — pa lang sikt?

| detta sammanhang ar dessa tre fragor i grund och botten en och samma fraga. Nedan féljer
forst en genomgang av de framtradande dragen i en typ av teoretisk modell som svarar nej
pa dessa tre fragor: den mycket inflytelserika modell av NAIRU-teorin som presenteras i
Layard m.fl. (1991). Det ar denna typ av teoribildning som dominerat debatten de senaste
decennierna. Jag kommer i denna rapport att argumentera for synsatt som svarar ja pa dessa
tre fragor.

2.1 NAIRU

Forenklat sager denna populdra NAIRU-teori att visst kan staten hdja efterfragan och dar-
igenom sanka arbetslosheten tillfalligt sdsom under ett eller nagra ar, till exempel genom
expansiv finans- eller penningpolitik. Detta 6kar dven pressen uppat pa priser och I6ner,
varfor inflationstakten stiger. Men forr eller senare kommer manniskors férvantningar pa
priser, I6ner och andra relevanta faktorer att anpassa sig efter de nya 6kningstakterna. En
central faktor i manga sadana resonemang ar inflationsforvantningarna. | och med att dessa
anpassar sig atergar arbetslosheten till sitt langsiktiga jamviktslage.

Arbetsmarknadens langsiktiga jamviktslage kallas ofta for NAIRU, vilket ar en forkortning for
Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Pa svenska betyder alltsa NAIRU “den niva
av arbetsloshet dar inflationstakten ar stabil”. NAIRU ar ett teoretiskt begrepp. Det gar
visserligen att mata med olika mer eller mindre invecklade metoder men det ar en standigt
Oppen fraga exakt var NAIRU befinner sig.

Det mest avgorande fenomenet i detta sammanhang ar den langsiktiga NAIRU-nivan. Detta ar
en langsiktig jamviktspunkt, mot vilken den vanliga arbetslosheten hela tiden stravar. “Lang
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sikt” ar ett nyckelbegrepp i detta sammanhang och kan syfta pa allt fran nagra ar till flera
decennier. Under tiden kan arbetsldsheten visserligen variera ganska kraftigt, men sakta men
sakert kryper den hela tiden ndarmare jamviktsnivan.

Forenklat kan man sdga att enligt denna typ av teori bestdams langsiktiga NAIRU av
flexibiliteten pa arbetsmarknaden. Efterfragan har ingen betydelse for den langsiktiga NAIRU-
nivan. Langsiktiga NAIRU paverkas framfor allt av flexibiliteten och de strukturella villkoren pa
arbetsmarknaden. Om flexibiliteten och villkoren ar oférandrade sa ar den langsiktiga NAIRU
oférandrad. Detta kan bland annat innebdra att om de arbetssékande sanker sina I6nekrav
och/eller tvingas vara mer aktiva i sitt arbetssokande kan flexibiliteten 6ka, vilket sanker den
langsiktiga jamviktsnivan.

Enligt teorin paverkas arbetslosheten framst av det som brukar kallas arbetsmarknadens
institutioner, sdsom a-kassa och bidrag, mdjligheter till utbildning, information om lediga
jobb, hur fackfoéreningar beter sig och liknande. Detta maste inte enbart betyda att a-kassan
ska vara lag. Men manga ekonomer lagger ofta mycket stor vikt vid hur hog a-kassersattning
sanker arbetslOosas drivkrafter att atergd i arbete, hojer arbetslosas reservationsloner eller
dylikt. Det ar darfér som man sa ofta pratar om a-kassans ersattningsniva och givmildhet nar
arbetslosheten kommer pa tal.

Om arbetslosheten ar hég under en langre tid och tvingar ut manga manniskor i langtid-
sarbetsloshet forsamras ofta deras fardigheter, vilket gér det dnnu svarare for dem att hitta
jobb. Detta skapar enligt vanliga varianter av denna NAIRU-teori trogheter pa arbets-
marknaden, sa kallad hysteresis (dven kallat persistens). Men enligt teorin kommer forvant-
ningarna dven i dessa situationer forr eller senare att anpassa sig. Exempelvis kan de langtids-
arbetslosas forvantningar pa I6ner anpassa sig, varpa aven dessa personer far jobb igen och
arbetslosheten atergar till NAIRU.

Enligt teorin spelar det inte heller nagon roll hur Iangt ned arbetslosheten skulle sjunka i en
situation dar staten hojer efterfragan. Och omvant spelar det inte i langden nagon roll hur
hog arbetslosheten ar for tillfallet. Framtidens arbetsloshet beror i forlangningen inte pa
dagens arbetsloshet — den beror enbart pa arbetsloshetens langsiktiga jamviktslage, NAIRU,
och dess strukturella och institutionella foérutsattningar.

2.2 Hégre prisékningstakt eller arbetsldshet

Nar arbetslosheten gar ned gar ofta inflationen upp. Denna empiriska observation ar alla
Overens om, dven om teorierna gar isar kring exakt varfor sa sker och vilken betydelse detta
har. Har kan vi n6ja oss med att sdga att det kan bero pa olika saker, till exempel att efter-
fragetrycket pa bade arbetsmarknaden och vanliga varu- och tjanstemarknader stiger, vilket
tenderar att pressa upp priserna pa bade varor, tjanster och arbetskraft. NAIRU dr som sagt
den arbetsloshetsniva dar inflationstakten ar stabil.

Om arbetslosheten sjunker under NAIRU stiger inflationstakten (till exempel pa grund av att
staten vid fel tillfalle genomfor en storre investering i nya jarnvagar). Efter ett tag anpassar sig
forvantningarna och arbetslosheten atergar till Iangsiktiga NAIRU. Alltsa samma arbets-
|6shetsniva som tidigare men med en hogre inflationstakt. Alla dr dven 6verens om att det
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inte ar hallbart att staten later inflationen standigt 6ka. | forlangningen riskerar detta leda till
hyperinflation och allman instabilitet.

Enligt denna sorts NAIRU-teori finns det darfér ingen negativ relation mellan inflation och
arbetsloshet pd lang sikt. Pa kort sikt kommer visserligen inflationen ofta att stiga nar
arbetslosheten minskar och vice versa — men pa lang sikt atergar arbetslésheten till NAIRU,
trots att inflationen ar hogre an tidigare. Forutom inflationsforvantningarna forekommer
aven andra mekanismer men detta ar en av de absolut mest centrala.

| nationalekonomi brukar relationen mellan inflation och arbetsloshet illustreras i den sa
kallade Phillipskurvan. Denna ritas ofta upp i teoretisk form med inflationstakt pa ena axeln
och arbetsloshet pa den andra for att visa hur olika teorier ser pa detta samband.

Phillipskurvan inom den populdara NAIRU-teorin som beskrevs ovan kan beskrivas som bdjd
ned mot hoger pa kort sikt men helt vertikal pa lang sikt. Alltsa vertikal i meningen att sam-
bandet ar vare sig positivt eller negativt. Eftersom det inte finns nagon relation mellan in-
flation och arbetsloshet betyder det att vilken inflationsniva Riksbanken siktar pa inte ar av-
gorande for arbetslésheten i [angden. For att inte stéra marknadens aktorer och minimera
risken for att inflationen sticker ivag rekommenderas ofta att inflationen halls pa en stabilt lag
niva. Manga ekonomer ar éverens om att inflationstakten bor vara svagt positiv, bland annat
for att kunna hantera vissa former av nominella trégheter och djupa kriser.

Figur 1 beskriver en variant av den teoretiska Phillipskurvan enligt vanligt forekommande
NAIRU-teorier. P43 kort sikt ar kurvan negativ — nar arbetslosheten gar ned gar inflationen upp
och vice versa. Men pa lang sikt anpassar sig forvantningarna och arbetslésheten atergar till
den langsiktiga NAIRU, varfor kurvan kan beskrivs som vertikal — pa Iang sikt.

Figur 1 Den teoretiska langsiktiga vertikala Phillipskurvan
. s Pa lang sikt
(NAIRU)
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Utifrdn denna teori ar det sdledes tydligt att finans- och penningpolitiken inte kan paverka
arbetslosheten pad Iang sikt annat dn i den man dessa kan paverka flexibiliteten pa arbets-
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marknaden. Exakt vilken inflationsniva som Riksbanken siktar pa brukar darfor beskrivas som
sekundart eller fullstandigt oviktigt.

En central del av denna typ av NAIRU-teorier, liksom alla teorier som svarar nej pa de tre
inledande fragorna, ar manniskors forvantningar och hur dessa paverkar vara beteenden.
Tanken ar att tillrackligt manga manniskor medvetet eller omedvetet har en god forstaelse av
priser och l6ner; att summan av aktorernas handlingar tar fullsténdig hansyn till férandringar
av priser och I6ner; samt att tillrdckligt manga har méjlighet att agera utifran denna kunskap.
Detta kan beskrivas som att manniskor har “rationella forvantningar” eller att vara beteenden
uppvisar stora inslag av rationalitet.

Rationella forvantningar ar inte detsamma som perfekt konkurrens, att alla beslut sker fullt
medvetet, uttalat eller nagot liknande. Manga vanliga varianter av NAIRU-teorin utesluter till
exempel inte oligopolkonkurrens, trogrorliga priser och andra former av friktioner. Men pa
lang sikt raknar anda denna typ av teorier med att samhallet ar tillrdckligt flexibelt for att
anpassa sig. Det kan exempelvis ta decennier for I6neférhandlingarna att vanja sig vid
inflationen men tids nog kommer det att ske.

2.3 Nykeynesianism och monetarism

Den NAIRU-modell som beskrivs ovan aterger huvuddragen i Layard m.fl. (1991), vilket
Stockhammer (2008) menar kan sammanfattas som en nykeynesiansk teori. Bland
nykeynesianska ekonomer férekommer dven andra synsatt men karnan i dessa resonemang
har varit mycket inflytelserika.

Nykeynesianismen ar en inriktning inom nationalekonomin, dopt efter John Maynard Keynes
som var en kand brittisk ekonom i borjan av 1900-talet. Nykeynesianismen brukar beskrivas
som en utveckling av Keynes idéer men den har inte mycket med karnan i hans teorier att
gora. Nar det galler synen pa arbetsloshet delar den i stdllet mer tydliga grunddrag med de
teoretiska traditioner som brukar kallas fér monetaristisk och neoklassisk ekonomi.

De politiska analyser och férslag som foljer av den typ av NAIRU-teori som beskrevs ovan
rymmer forslag som traditionellt betraktas som bade typiskt “vanster”, “héger” och neutrala.
Bade lagre a-kassa, mer pengar till arbetsmarknadsutbildning och battre information till
arbetsmarknadens parter kan enligt denna typ av teorier sanka langsiktiga NAIRU (forutom
Layard m.fl. (1991); se Lundborg m.fl. (2007), Nickell m.fl. (2005)).

3 Empirin stodjer inte teorin

De centrala dragen i den NAIRU-teori som beskrevs ovan och liknande synsatt pa arbetsléshet
har haft enormt genomslag i Sverige och resten av vastvarlden de senaste decennierna. Det
ar i grund och botten med utgangspunkt i denna typ av teorier som bdde den svenska
Riksbanken och den europeiska centralbanken, ECB, har som mal att halla nere inflationen.
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Dessa teorier finns i bade enkla och avancerade framstallningar och det finns en hel del
forskning som ger sitt stod at dess synsatt. Men den samlade bilden tyder anda pa att denna
typ av teori inte ger en tillfredsstallande forklaring till arbetslosheten.

| OECD:s rapport Employment Outlook 2006 konstateras nagot besynnerligt att “vissa lander
verkar uppna lika goda resultat for sysselsattningen med extremt olika politik”. Denna tve-
tydiga slutsats har dock inte hindrat OECD fran att fortsatta att pasta att arbetsmarknadens
institutioner och hog a-kassa ar den huvudsakliga forklaringen till arbetslosheten (OECD,
2011).

Ar 2006 publicerade dven Olivier Blanchard, chefsekonom pa Internationella Valutafonden
(IMF), ett lasvart papper dar han gar igenom de senaste decenniernas forskningsdebatt kring
denna typ av NAIRU-teorier, ddribland sina egna tidigare studier. Blanchard konstaterar 6d-
mjukt att trots stora mangder forskning saknas det i dag en sammanhangande teori foér denna
typ av NAIRU med trovardigt empiriskt stéd som kan férklara arbetsléshetens utveckling i
OECD-landerna och skillnaderna mellan medlemslanderna (Blanchard, 2006).

3.1 Hég a-kassa skapar inte hég arbetsléshet

Det ar mycket svart att empiriskt kontrollera évergripande teoretiska modeller kring arbets-
|6shet. Man maste ta hansyn till vdldigt manga faktorer och manga faktorer ar mycket svara
att mata och satta siffror pa. | den man det 6verhuvudtaget finns data for allting man vill
kontrollera. Sen har vi problemen att mata vad som verkligen hander "pa lang sikt”, vilket ar
centralt i alla populdra NAIRU-teorier men ar mer eller mindre omaijligt att studera pa ndgot
tillfredsstallande satt. Ofta bygger dessutom den har typen av forskning i férlangningen pa
storre och mer genomgripande idéer kring mansklighetens natur och hur samhallet fungerar.

For att prova teorier om arbetsloshet vetenskapligt kan man ga till vdga pa manga olika satt.
Ett satt ar att utga ifran de konkreta politiska rekommendationer som teorierna mynnar ut i
och jamféra hur val verkligheten reagerar pa den politik som teorin rekommenderar.

NAIRU-teorin ovan menar som sagt att arbetslosheten beror pa arbetsmarknadens sa kallade
institutioner, sdsom a-kassa, bidrag, férekomsten av fackféreningar och hur dessa beter sig
med mera. Sarskilt a-kassan har manga forskare dgnat mycket uppmarksamhet. Manga
verkar ocksa dvertygade om att en hég och givmild a-kassa bidrar till hogre arbetsléshet. Med
tanke pa a-kassans centrala plats bade i den akademiska och den breda samhillsdebatten ar
det darfor vart att dgna forskningsresultaten kring denna lite extra uppmarksamhet.

A-kassans inverkan pa arbetslésheten kan exempelvis studeras genom att jamféra hur
arbetslosheten utvecklas nar ersattningsnivan i a-kassan hojs eller sanks. Exakt hur man ska
mata a-kassans ersattningsniva i detta sammanhang ar inte sjalvklart. Darfor brukar manga
studier anvanda flera olika matt, sasom procentuell ersattningsniva av tidigare 16n, olika typer
av index for hur harda krav som stélls pa de arbetssékande med mera.

En forskare som skrivit flera vetenskapliga arbeten kring detta ar David R. Howell. En
intressant artikel ar Howell och Rehm (2009) dar de tittar pa resultaten i tidigare inflytelserika
studier, daribland Layard m.fl. (1991; 2005), och da bland annat a-kassans inverkan pa
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arbetslosheten. Howell och Rehm menar att manga av de tidigare resultaten sallan ger ett sa
tydligt stod for de vanligt forekommande NAIRU-teorierna som manga forskare sjdlva vill
havda i sina artiklar. | vissa fall 6verdriver de sina empiriska analysers generaliserbarhet. |
andra fall 6verdriver de bara resultaten over lag.

| flera av de granskade studierna ar resultaten mycket kansliga for vilken metod som anvands.
Howell och Rehm diskuterar bland annat tva av matten pa arbetsloshetsersattning i OECD:s
statistikdatabas som ofta anvands i dessa sammanhang: Net Replacement Rates (NRR) och
Gross Replacement Rates (GRR), det vill sdga arbetsloshetsersattningsniva fore och efter
skatt.

Manga tidigare studier anvdander GRR och rdknar sjadlva ut en ungefarlig skatteniva. Av for-
staeliga skal ger detta inte nagot exakt matt utan endast ett ungefarligt varde. Det ar i sig
inget markvardigt men NRR visar att GRR ofta ger en felaktig bild. Howell och Rehm menar att
om man i stallet anvander det mer precisa mattet NRR ger det helt andra forskningsresultat
an vad studierna som anvant GRR kommit fram till. Vissa studier som funnit stod for att hogre
a-kassa ger hogre arbetsloshet skulle fa andra resultat med det mer korrekta mattet (se dven
Glyn m.fl. (2003)).

Denna typ av komplikationer ar vanliga problem nar man gor statistiska undersokningar. Om
resultaten fordandras kraftigt nar man skruvar lite pa definitionerna eller till exempel prévar
att analysera ndgot annat artal bor man vara valdigt forsiktig med slutsatser och resultat.

Forutom oOvergripande matt pa a-kassan i ett helt land finns det dven mikroforskning som
studerar hur enskilda individer reagerar pa a-kassan och andra institutioner kring arbets-
marknaden. Howell och Rehm menar att resultaten for denna typ av studier dr nagot mer
lovande till stod for vanliga NAIRU-teorier i stil med den i Layard m.fl. (1991). Effekterna ar
dock 6ver lag marginella. Enligt Howell och Rehm kan en sankning av a-kassan mojligen fa
vissa enskilda individer att aterga i arbete, men samtidigt medféra sdankt konsumtion och
efterfragan pa andra delar av arbetsmarknaden sa att den totala arbetslosheten inte pa-
verkas alls eller till och med stiger pa langre sikt.

3.2 Utvecklingen i Sverige

Samma resultat galler om man bara tittar pa svenska data. Om vi dven har tar a-kassan som
exempel var ersattningsnivan (andel av tidigare arbetsinkomst som ersétts vid arbetsléshet)
som hogst och mest givmild pa 1980-talet da arbetslosheten i Sverige var som lagst och andel
av befolkningen i arbete var som hogst.

Sedan bérjan av 1990-talet har som sagt arbetslosheten varit stabilt hog. A-kassans ersatt-
ningsniva har under denna period fortsatt att sjunka. | slutet av 1980-talet var den genom-
snittliga ersattningsgraden under forsta aret i arbetsloshet ca 90 procent. Ar 2003 hade den
sjunkit till 75 procent. Samtidigt har kraven pa motprestationer 6kat och den allmanna giv-
mildheten i systemet minskat (Nickell och Nunziata, 2001; Nickell, 2006).

Aven Reinfeldtregeringens arbetsmarknadspolitik har hela tiden varit i enlighet med vad
populdra NAIRU-teorier rekommenderar. A-kassans ersattningsnivaer har sjunkit i relation till
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inkomst och dartill har andra forandringar genomférts av arbetsmarknadens institutioner
med syfte att 0ka de arbetsl6sas drivkrafter (Arbetsloshetskassornas samorganisation, 2011;
Regeringen, 2012).

Med tanke pa betoningen av ”lang sikt” inom denna typ av NAIRU-teorier gar det inte att
sdaga med sdkerhet huruvida denna eller tidigare regeringars reformer sankt langsiktiga
NAIRU. Det finns som sagt inte heller ndgon entydig definition av hur man ska mata NAIRU.
Och det ar omojligt att sdga hur utvecklingen hade sett ut utan den férda politiken. Arbets-
[6sheten hade kanske varit annu hogre? Det enda vi vet ar att den genomsnittliga arbetslos-
heten varit ungefar lika hog sedan mitten av 1990-talet fram till i dag, oavsett a-kassans form
eller ersattningsniva.

Att de empiriska resultaten for a-kassans och arbetsmarknadens 6vriga institutioners in-
verkan pa arbetslosheten ar blandade betyder rimligtvis inte att fordndringar av a-kassan
aldrig kan paverka arbetslosheten. Men resultaten visar att sambanden ar mycket mer kom-
plexa an vad manga verkar tro.

Ett annat empiriskt resultat som tyder pa att teorin ar ofullstandig ar att det totala efter-
fragetrycket i samhallsekonomin verkar ha mycket storre inverkan pa arbetslosheten an vad
a-kassan och andra institutioner kring arbetsmarknaden verkar ha. Efterfragetryck syftar har
till exempel pa investeringstakt etcetera. Men sa borde det inte vara enligt de vanliga
varianterna av NAIRU-teorin, mer om det nedan.

Med jamna mellanrum kan man hora pastaenden att det ar vetenskapligt bevisat att hogre a-
kassa leder till hogre arbetsloshet. Som OECD papekade ovan och diverse studier visar ar det
mer korrekt att sdga att det ar vetenskapligt bevisat att hog a-kassa inte maste leda till hog
arbetsloshet. Detta tyder darfor pa att det inte ens ar a-kassan eller arbetsmarknadens 6vriga
institutioner som ar den avgorande orsaken till arbetslosheten utan nagon helt annan faktor.
Vi vander oss darfor till en annan typ av teorier.

4 Teorier om efterfragan

De empiriska resultaten tyder alltsa pa att arbetsmarknadens institutioner, sasom a-kassa,
inte ar sarskilt avgdrande for arbetslosheten. Det kan man se i bade Sverige och manga andra
OECD-lander. Detta betyder i sin tur att de vanligt férekommande och mycket inflytelserika
varianterna av NAIRU-teorin inte erbjuder nagon tillfredsstillande forklaring till
arbetslésheten. An mindre ndgon bra grund fér politikens utformning.

Har presenteras darfor andra teoretiska perspektiv som har det gemensamt att efterfrage-
sidan betraktas som avgorande for arbetslosheten och NAIRU pa bade kort och lang sikt.
Darefter diskuteras ytterligare empiriska erfarenheter som tyder pa att teorier kring
efterfragan ar en battre utgadngspunkt an de teorier som ar populdra i dag.

16



4.1 Andra former av NAIRU

NAIRU &r alltsa en forkortning for “den arbetsloshetsnivd som ar forenlig med stabil
inflationstakt”. Stockhammer (2008) argumenterar for att dven om manga ekonomer ar
kritiska till de vanliga varianterna av NAIRU-teorin sa skulle nog dven de kritiska ekonomerna
instdmma i att det i varje givet tillfalle existerar en NAIRU-niva. Alltsa en niva av arbetsloshet
som just i detta nu ar férenlig med stabil inflationstakt, oavsett teoretisk grund.

Skiljelinjerna mellan olika teorier om arbetsloshet kan darfor beskrivas som att det inte sa
mycket handlar om huruvida NAIRU existerar eller inte utan i stallet i vilkken mening NAIRU
kan beskrivas som en langsiktig jamviktsniva och vilka faktorer som har storst paverkan pa
NAIRU.

Man kan utifran detta tdnka sig en NAIRU som framst inte bestams av arbetsmarknadens
institutioner och dylikt utan till avgérande del paverkas av efterfragan eller faktorer pa
efterfragesidan. Men om efterfragan ar avgérande pa lang sikt blir det felaktigt att prata om
NAIRU som en langsiktig jamviktspunkt i traditionell mening, dit den verkliga arbetslosheten
stravar.

Snarare kan NAIRU i s3 fall beskrivas som en tillfallig niva som kan forandras om efterfragan
forandras. Langsiktiga NAIRU kan da beskrivas som en jamviktsniva som dras mot den verkliga
arbetslosheten. Denna NAIRU kan staten i sa fall paverka pa bade kort och lang sikt genom till
exempel expansiv finans- och penningpolitik (Stockhammer, 2008).

4.2 Lag inflation och hég arbetsldshet

Den forsta av de tre fragorna som inleder denna rapport lyder: Finns det en negativ relation
mellan inflation och arbetsloshet — pa lang sikt? NAIRU-teorin i Layard m.fl. (1991) och
liknande teorier svarar nej pa detta, vilket ar fullstandigt centralt i denna typ av teorier. Om
svaret i verkligheten ar ja kommer en penningpolitik som ensidigt fokuserar pa att halla nere
inflationen att resultera i onodigt hog arbetsloshet pa bade kort och Iang sikt.

De empiriska resultaten tyder som sagt pa att denna typ av teorier ar felaktiga. Detta far dven
betraktas som en rimlig slutsats nar man tittar pa inflationen i Sverige och 6vriga vastvarlden
de senaste decennierna. | snart tjugo ar har inflationen varit stabilt Iag medan arbetslésheten
har varit stabilt hog, vilket illustreras i figur 2 (jamfor Blanchard, 2006). Detta betyder i sin tur
att Phillipskurvan i verkligheten troligen inte heller ar vertikal pa lang sikt. Annars hade de
empiriska resultaten varit annorlunda.
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Figur 2 Lag inflation och hoég arbetsloshet sedan 1990-talet
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Kalla: AMECO statistikdatabas

4.3 Olika synsdtt pa inflation

Denna bristande koppling mellan teori och empiri kan ha flera férklaringar. Har tar jag upp tre
vanliga forklaringar till varfor Phillipskurvan kan vara bdjd, eller atminstone icke-vertikal, pa
lang sikt och att det darfor kan finnas en negativ relation mellan inflation och arbetsloshet:

1. Manga forstar inte inflationen eftersom vi har svart att skilja pa nominella och reella
forandringar.

2. Mdnga forstar inflationen men bryr sig inte sa lange den ar 13g.

3. Andra faktorer medfér indirekt att ett negativt samband mellan inflation och arbetsldshet
uppstar. Men var relation till inflationen ar inte central for dessa resonemang.

Forklaring (1) och (2) diskuterar forekomsten och betydelsen av penningillusion. Forklaring (3)
innebar till stor del en mer djupgadende kritik och rymmer flera olika forklaringar till att
arbetslosheten kan paverka NAIRU, i stallet for tvartom. Denna rapport argumenterar framst
for forklaring (3).

(1) Forstar inte. En grundlaggande kritik mot vertikala Phillipskurvan ar att manga méanniskor
har en bristande forstdelse for skillnaden mellan reala och nominella varden och svart att
fatta optimala beslut utifran detta. En real I6neférdandring ar den nominella foérandringen
justerad for inflation. Forutom denna forvirring verkar manga manniskors installning infor
relativt enkla fragor och forandringar vara kraftigt beroende av hur dessa presenteras. Detta
brukar kallas fér penningillusion (money illusion).

Penningillusion kan illustreras med ett kraftigt férenklat exempel. Tabell 1 beskriver tre
scenarier med olika inflationstakt. Mycket forskning tyder pa att trots att realldnehdjningen
ar densamma i de tre exemplen upplever manga manniskor inte denna typ av férandringar

18



som likvardiga. Vi har svart att halla isér nominella och reala forandringar och manga har
svart att uppleva alternativen som lika rattvisa (Kahneman, 2011).

Om vi exempelvis har svarare att acceptera en realldnehdjning om denna samtidigt innebar
en nominalldnesdnkning (scenario C) kan detta dven paverka var produktivitet pa jobbet
negativt, vilket ocksa kan leda till problem i I6ne- och prisbildningen. An mer férenklat kan
man da sdga att om tillrackligt manga féredrar en nominell 16nehdjning pa sju procent
framfor en pa fem procent, trots att reallénedkningen i bada fallen ar densamma, okar
sannolikheten att I6ne- och prisbildningen minimerar arbetslésheten vid hogre inflationstakt
an vid lagre. Staten kan i sa fall 0ka efterfragetrycket i samhallsekonomin och lata inflationen
stiga nagot och darigenom fa lagre arbetsloshet.

Tabell 1 Penningillusion
Scenario A B C
Ursprunglig 16n 19 000
Lon efter hojning 19950 20 349 18 952,5
Inflation +0% +2% -5%

Penningillusion verkar vara utbrett i samhallet, aven om det far sdgas vara oklart exakt hur
stor betydelse detta har for arbetslosheten. Det betyder dock inte att ingen forstar reala
forandringar, eller ens att det alltid &r samma manniskor som missforstar — bara att en
betydande andel av befolkningen i diverse olika situationer ofta missforstar. | detta avsnitt
har effekten framst beskrivits som forvirring bland de anstdllda men studier tyder pa att
fenomenet dven paverkar foretag i deras beslutsfattande (Shafir m.fl., 1997).

(2) Bryr oss inte. Den mest kdnda kritiken mot den vertikala Phillipskurvan i dag ar troligen
den som George A. Akerlof gjort sig kand for. Akerlof argumenterar for att det racker med
relativt blygsamma antaganden om penningillusion for att Phillipskurvan ska betraktas som
icke-vertikal.

Akerlofs resonemang gar i korthet ut pa att sa lange inflationen ar 1ag (sasom upp till 4-5
procent per ar) ar inflationen inte sa avgorande for aktorernas beslut att vi nédvandigtvis tar
fullstandig hansyn till denna. Aktdrerna ar “nastan-rationella”. Lite hogre inflationstakt kan da
Oka efterfragan i samhallsekonomin utan att inflationsforvantningar anpassar sig och
arbetslosheten atgar till den ursprungliga nivan. Phillipskurvan ar i sa fall bojd vid Idga nivaer.
Vid hogre inflationstakt blir det dock allt mer kostsamt att ignorera inflationen, varfér vara
beslut blir allt mer inflationsjusterade och Phillipskurvan blir vertikal igen (Akerlof m.fl.,
2000).
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Om Akerlofs teori stammer skulle en liten hojning av Riksbankens inflationsmal mojliggora
lagre arbetsloshet pa lang sikt. Till exempel om Riksbanken siktade pa fyra i stéllet for tva
procents genomsnittlig inflation per ar. | sa fall ar den avgorande fordandringen just att staten
hittar den korrekta inflationsnivan som mojliggor lagsta mojliga langsiktiga NAIRU, se figur 3.

Figur 3 Den langsiktiga Phillipskurvan, baserad pa Akerlof m.fl. (2000)
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Lundborg och Sacklén (2002) har testat Akerlofs teorier pa Sverige och funnit liknande
resultat, om an med vissa skillnader i vad som bor betraktas som idealisk inflationstakt
jamfort med Akerlof m.fl. (2000). Lars E. O. Svensson (2012) menar, delvis utifran Akerlof, att
arbetslosheten i Sverige har varit onddigt hog de senaste 10-20 aren pa grund av att Riks-
banken haft som mal att halla inflationen runt tva procent men landat strax under. Detta har
enligt Svensson medfort att inflationsforvantningarna blivit for héga, vilket har stort [6ne- och
prisbildningen.

Akerlofs NAIRU-teori om en langsiktig Phillipskurva som ar delvis bojd vid 1ag inflationstakt ar
elegant i sin tydlighet och erbjuder en relativt enkel politisk rekommendation. Bara staten
valjer ratt inflationstakt kommer arbetslosheten att ga ned och pa lang sikt gravitera mot
minsta mojliga niva. Idealiskt sett kan Riksbanken da vilja exakt den inflationstakt som traffar
den punkt pa Akerlofs Phillipskurva dar kurvan skdr som djupast in till vanster.

Akerlof, Svensson och andra liknande inlagg far betraktas som intressanta. Som diskuteras
nedan tyder dock empirisk forskning pa att efterfragan har stor betydelse for sjalva NAIRU.
Detta ar inte nddvandigtvis helt i enlighet med Akerlofs argumentation. Akerlofs resonemang
kring en minsta majliga langsiktiga NAIRU far darfor betraktas som otillfredsstdllande och vi
vander oss i stallet till forklaring nummer tre till varfor Phillipskurvan skulle kunna vara icke-
vertikal.

(3) Andra faktorer. Man kan dven tanka sig att arbetslosheten kan fastna pa en onddigt hog
niva av helt andra skal. Just att arbetslosheten fastnar medfor i sa fall att hog arbetsloshet i
dag okar sannolikheten for att arbetslosheten ska vara hoég dven i morgon. Inom
nationalekonomisk debatt brukar detta fenomen kallas for att arbetslésheten uppvisar
hysteresis (eller persistens).
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Ett mindre inslag av hysteresis innebdr endast att arbetslosheten fastnar tillfalligt och
atergangen till 1angsiktiga NAIRU gar trogt. Detta ogiltigforklarar inte NAIRU-teorin i Layard
m.fl. (1991) utan medfoér bara att det kanske kan ta nagra ar eller decennier innan
arbetslosheten nar den langsiktiga NAIRU-nivan.

Hysteresis kan bero pa olika saker. En vanligt forekommande forklaring ar att nar folk ar
arbetslsa en langre tid aldras deras arbetsrelaterade fardigheter, varpa de maste lara sig nya
saker och/eller anpassa sina I6nekrav for att bli anstdliningsbara igen. Eftersom denna
process kan ta lang tid kan det innebara att arbetslosheten fastnar tillfalligt.

En annan vanlig teoretisk forklaring till trogheter ar att fackforeningar favoriserar |6ne-
forhojningar for sina anstdllda medlemmar framfér vad som skulle vara bast for de
arbetslosa, vilket dven det skapar trogheter i arbetsloshetens atergang till l[angsiktiga NAIRU.
Dessa teorier om hysteresis brukar dock inte betraktas som nagon allvarlig invandning mot
vanliga varianter av NAIRU-teorin (Lindbeck och Snower, 1986).

Men det finns dven teorier som menar att NAIRU tenderar att dras till arbetslésheten — i
stallet for tvartom. Detta kan da beskrivas som att vi har fullstandig hysteresis, eller snarare
att NAIRU ar endogen — alltsa att NAIRU pdverkas av tidigare arbetsloshet och graviterar mot
den faktiska arbetslosheten.

Om arbetslosheten drar till sig NAIRU maste efterfragan pa arbetskraft i nagon man hallas
uppe for att fa NAIRU att sjunka till den faktiska arbetsloshetsnivan. Da blir det dock relativt
meningslost att prata om en langsiktig NAIRU skapad av arbetsmarknadens strukturer och
institutioner. Phillipskurvan maste i sa fall till stor del betraktas som bojd pa bade kort och
lang sikt, se nedan avsnitt 5.4 nedan.

Observera att denna typ av teorier skiljer sig fran Akerlof pa sa satt att den avgorande faktorn
i den ekonomiska politiken inte bestdr i att hitta en specifik optimal inflationstakt utan att
halla uppe efterfragan pa arbetskraft pa ett hallbart satt. Detta foranleder dock troligen en
nagot hogre genomsnittlig inflationstakt dn i dag men leder dven till en del andra slutsatser.

5 Hur kan efterfragan paverka NAIRU?

Bland manga teorier som poangterar efterfragans inverkan pa NAIRU ar synen pa inflationen
inte sa central som i Akerlof och liknande. Efterfragans betydelse for arbetslosheten
uppkommer i stidllet genom andra mekanismer. Vissa av dessa teorier har omfattande
skillnader fran vanliga NAIRU-modeller.

Har presenteras nagra exempel dar den forsta bland annat utgar fran en modifierad variant
av den populdra NAIRU-modellen i Layard m.fl. (1991) och de tva andra ar nagot annorlunda.
Dessa tre teorier tar upp intressanta perspektiv som fortjanar 6kad uppmarksamhet men
nagon narmare granskning av teoriernas detaljer och delar diskuteras inte har.
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5.1 Investeringar och arbetsléshet

Den brittiske ekonomen Robert Rowthorn har i flera texter argumenterat for att férandringar
av den sa kallade kapitalstocken, alltsa investeringstakten, har stor betydelse for NAIRU pa
bade kort och lang sikt.

| manga teoretiska modeller tdnker man sig att foretag kan beskrivas som att de har tva
produktionsfaktorer: arbete och kapital, dar kapital bestar av produktiva tillgangar sasom
fabriker och maskiner. Dessa produktionsfaktorer finansieras av arbetskraftskostnader,
sasom loner och pensionsbetalningar, och kapitalkostnader, sasom ranteutgifter.

Rowthorn riktar specifik kritik mot att Layard m.fl. (1991) antar att den sa kallade
substitutionselasticiteten mellan produktionsfaktorerna arbete och kapital antas vara lika
med ett. Detta ar ett vanligt antagande i denna typ av NAIRU-teorier (jamfor Blanchard,
2006). Substitutionselasticitet beskriver hur efterfragan pa faktorerna férandras da deras
relativpriser forandras.2 | Layard m.fl.:.s modell ar detta centralt. Om substitutions-
elasticiteten ar mindre an ett medfor hogre investeringstakt (med konstant teknologi) med
stor sannolikhet i stallet lagre NAIRU pa lang sikt (Layard m.fl. (2005) sid. 107).

Rowthorn (1999a) redogor bland annat for 104 berakningar av substitutionselasticiteten
utférda pa 19 olika OECD-lander, daribland Sverige. Endast nio av dessa berakningar tyder pa
att elasticiteten ar 6ver 0,5. Det hogsta resultatet for de sex berdkningar som presenteras for
Sverige ar en elasticitet pa 0,54. Detta tyder alltsa pa att Layard m.fl.:s antagande om en
substitutionselasticitet som ar lika med ett ar felaktigt. Enligt dem sjalva bor i sa fall
investeringstakten paverka NAIRU pa lang sikt.

Utifran detta presenterar Rowthorn en modifierad version av modellen i Layard m.fl. (1991)
dar investeringstakten far stor betydelse for arbetslosheten pa bade kort och lang sikt.
Rowthorn (1999a; 1999b) beskriver teorin som att om inte sjunkande investeringstakt dven
ska leda till hogre arbetsloshet pa lang sikt kravs att reallonerna anpassar sig. Pa grund av
olika skal ar det dock troligt att I6nerna generellt uppvisar for stora trogheter for att anpass-
ningen ska bli tillracklig i verkligheten.

Sjunkande investeringstakt riskerar darfor leda till att I6nerna visserligen anpassar sig nagot,
sasom genom minskad okningstakt. Men de kommer troligen inte anpassa sig tillrackligt
mycket. | stallet kommer dven efterfragan pa arbetskraft att sjunka och arbetslésheten att
stiga. Utvecklingen bor dven leda till att I6nernas andel av BNP minskar.

En liknande argumentation utifran samma antagande om substitutionselasticitet fors i
Rowthorn (1995) men da med fokus pa den inverkan kapitalstocken kan tdnkas ha pa
mangden lediga resurser i féretagen. Okad kapitalstock bor enligt detta resonemang bidra till
mer ledig kapacitet i ndringslivet, vilket minskar foretagens majligheter att héja priserna, och
inverkar darfor negativt pa inflationstakten. Detta mojliggor darigenom per definition en
lagre NAIRU, alltsa lagre arbetsloshet utan hogre inflationstakt.

2 Om substitutionselasticiteten ar ett medfor en procents 6kning av relativpriset mellan arbete och kapital en procents minskning i den relativa anvdandningen av

arbetskraft. Det innebdr att arbetskraftskostnadernas andel ar bestdmd av teknologin och inte kan paverkas av andra faktorer.
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Rowthorns forskning far sammanfattningsvis betraktas som en mycket stark argumentation i
denna debatt. Hans teorier utgar som sagt fran den mycket valetablerade modellen i Layard
m.fl. (1991) men kan dessutom betraktas som mer realistisk. Som diskuteras nedan har
Rowthorn battre stod i empirisk forskning an Layard m.fl.

5.2 Riinta och inkomstférdelning

Ett annat exempel pa intressant teori presenteras av Eckhard Hein (2006) som i likhet med
Rowthorn argumenterar for att investeringstakt och total efterfragan ar avgorande for NAIRU
pa lang sikt. Hein menar dock att detta samband kan uppsta genom flera olika mekanismer.
Bland annat menar Hein att rdnta och inflation kan paverka efterfragan via den effekt detta
har pa foretagens skulder och tillgangar.

Forenklat gar hans resonemang ut pa att hogre ranta kan sanka vad foretagen betraktar som
godtagbar reallon eftersom rantehdjningar riskerar att hoja féretagens kapitalkostnader. P3a
lang sikt medfor i sa fall hdgre ranta att endast de investeringar som ar tillrackligt [onsamma
vid denna rantenivd kommer att genomfdras. Hogre kapitalkostnader for foretagen kan
darigenom pressa ned I6nernas andel av BNP. Eftersom Hein menar att konsumtions-
bendgenheten ar hogre for I6neinkomster an for kapitalinkomster medfor detta i sin tur att
konsumtionsefterfragan sjunker. Nar efterfragan faller minskar foretagen sina investeringar,
vilket krymper kapitalstocken. Mindre kapitalstock innebar enligt Hein per definition mindre
kapacitet, vilket tenderar att héja inflationstrycket och darfor per definition hojd NAIRU.

| sa fall kan en alltfor stram penningpolitik medféra lagre investeringstakt och darigenom att
arbetslosheten fastnar pa en onddigt hog niva. Detta medfor i sin tur, i likhet med Rowthorns
modell, att investeringstakten och andra efterfragefaktorer blir avgérande for arbetslésheten
pa lang sikt.

Modellen som Hein beskriver avviker dock fran Layard m.fl. (1991) och andra vanliga NAIRU-
modeller pa flera satt. Bland annat genom synen pa hur I6nernas andel av BNP paverkar
efterfragan. Hein utgar i stéllet till stor del fran vad som kan beskrivas som postkeynesianska
perspektiv. Postkeynesianism ar en l0st sammanhangande inriktning inom nationalekonomi.
Nar det géller arbetslosheten har manga postkeynesianska modeller det gemensamt att de
podngterar efterfragans betydelse samt hur denna i sin tur paverkas av inkomstfordelning,
skuldsattning och inflation. Hogre inflation kan minska skuldernas reala varde och frigéra
resurser till totala efterfragan (Stockhammer, 2008).

Utan att gd in pa detaljerna far Heins resonemang over lag betraktas som mycket intressant
och fullstandigt rimligt. Denna typ av forskning kan darfér troligen bidra till en battre
forstaelse av arbetslosheten och samhallsekonomin dn de NAIRU-teorier som i dag ar
populdra.
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5.3 Skulder och investeringar

Den australiensiske ekonomen Steve Keen (2011) menar i likhet med Rowthorn och Hein
ocksa att investeringstakten kan paverka arbetslosheten pa lang sikt. | likhet med Hein menar
Keen att finansmarknad och skuldsattning ar av sarskilt intresse. Keen framhaller sarskilt
skulderna som en avgorande faktor for att forsta flera stora samhallsfenomen sasom
arbetsmarknaden och finanskriser. En stor del av Keens forskning och resonemang utgar ifran
Hyman Minskys teorier om finansiell instabilitet.

Keens framstallning har stora skillnader jamfort med de vanliga och populdra varianterna av
NAIRU-teorin och modellen i Layard m.fl. (1991). Men Keen ar dnda intressant att lyfta fram
har som ett exempel pa hur skuldsattning pa ett relativt tydligt satt kan kopplas till
efterfrdgan och darigenom till arbetsléshet. Aven detta perspektiv skiljer sig fran vanliga
NAIRU-modeller och merparten av den nationalekonomiska mittenfaran, dar skuldsattning
inte brukar problematiseras pa detta satt.

Keen bedriver ett omfattande resonemang och ifragasatter diverse vanligt forekommande
synsatt inom nationalekonomi roérande I6ner, priser med mera. | korthet gar hans
resonemang ut pa att reallénen inte enbart bestams av arbetskraftens produktivitet och det
ar omojligt att saga sakert om arbetskraftsutbudet 6kar vid en reallonedkning, eller om det
minskar till foljd av att arbetskraften prioriterar mer fritid till samma 16n som tidigare. Efter-
som en lonesankning lika gdrna kan innebdra o©kat arbetskraftsutbud (alltsa hogre
arbetsloshet allt annat lika) finns det ingen garanti att efterfrdgan kommer att mota utbudet
vid endast en specifik punkt i varje givet lage. Olika I6nenivaer kan medfora olika jamvikter pa
arbetsmarknaden och jamvikten ar inte langsiktigt stabil.

Keen forkastar tanken att samhallsekonomin genom fria marknadsmekanismer stravar mot
nagon form av stabil langsiktig jamvikt. | stdllet menar han att kredit- och finansmarknaden
och darigenom hela samhallsekonomin, vid felaktig politik, snarare ar instabil till sin natur,
vilket bland annat riskerar att generera finanskriser (jamfor Keen, 1997). Detta ar saledes
langtgaende kritik mot alla former av teorier som antar att manniskor agerar fullstandigt
rationellt eller med god kunskap om framtiden. Liksom Keynes (1973) ifragasatter Keen
manniskors mojligheter att gora detaljerade bedémningar av finansiella risker.

Skuldsattningen ar central for Keens diskussion. Om en stor del av samhéllet under en lang
tidsperiod tar pa sig en vdaxande skuld, eller amorterar av densamma, kan detta paverka den
aggregerade efterfragan, utan att det paverkar nagon annan aktors efterfragan. Detta efter-
som utlaningen framst styrs av bankernas agerande, dven detta ett ovanligt antagande inom
nationalekonomi. For hog skuldniva medfér problem och leder till finansiell oro. Det idealiska
vore darfor om skuldutvecklingen var 1ag och stabil i relation till dvriga samhallsekonomins
utveckling.

Aven Keens resonemang och andra liknande, sdsom Minsky, far betraktas som viktiga. Keens
empiriska diskussion fokuserar pa USA men detta kan troligen dven bidra till en forstaelse av
situationen i Sverige, sasom hur man bor se pa hushallens skuldsadttning. Men pa grund av
exportens betydelse for svensk ekonomi ar det inte givet att denna analys ar lika traffsaker
for arbetslosheten i Sverige de senaste decennierna, vilket diskuteras nedan.
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5.4 Ar Phillipskurvan irrelevant?

Vad innebdr da dessa teorier om efterfragans inverkan pad jamviktsarbetslosheten for den
ekonomiska politiken? Om efterfragan ar avgorande for NAIRU och arbetslosheten pa bade
kort och Iang sikt maste Phillipskurvan betraktas som icke-vertikal i ndgon mening.

En tydlig beskrivning av detta presenteras av Rowthorn (1995; 1999a) som, som sagt, argu-
menterar for kapitalstockens langsiktiga inverkan pa NAIRU. Utifran detta menar han aven att
Phillipskurvan ar bojd. Rowthorn (1995) beskriver hur en storre kapitalstock okar
mojligheterna for lagre arbetsloshet till samma inflationstakt. Detta kan dven beskrivas som
att forandringar i kapitalstocken kan fa Phillipskurvan att flytta sig.

En storre kapitalstock far kurvan att skifta in och mojliggor en lagre arbetsloshet med samma
inflationstakt pa bade kort och lang sikt, se figur 4. P4 motsatt vis kan kurvan skifta ut om
kapitalstocken minskar, vilket exempelvis kan bli foljden av en oljeprischock (sasom under
1970-talet), varpa det kravs en hogre inflationstakt for att na samma arbetsloshetsniva. Vid
hogre inflationstakt blir kurvan fortfarande allt mer vertikal.

Figur4 Den bojda langsiktiga Phillipskurvan, baserad pa Rowthorn (1995)

Inflation

Arbetsloshet

Vid minskad investeringstakt flyttar kurvan ut till héger. Vid 6kad investeringstakt flyttar
kurvan in till vanster.

| Rowthorns (1977; 1995; 1999a) modeller, liksom i Heins (2006) och Keens (2011) fram-
stallningar, existerar saledes inte nagon langsiktigt stabil Phillipskurva oavsett form. Varken
NAIRU eller Phillipskurvan ar i sa fall i langden framst ett resultat av arbetsmarknadens
strukturer och institutioner, sdsom populdra versioner av NAIRU-teorin menar. Ej heller
existerar nagon optimal inflationstakt med en minsta mojliga NAIRU i den bemarkelse som
Akerlof menar. NAIRU é&r enligt Rowthorn endast langsiktig i den bemarkelse som
investeringstakten ar langsiktig.

Utifrdn denna typ av resonemang kan uppgiften fér penning- och finanspolitiken beskrivas
som att den maste balansera bade arbetsloshet och inflation. Men exakt var NAIRU befinner
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sig for tillfallet eller vilken inflationstakt som ar optimal blir en mer 6ppen diskussion.
Huvudsaken ar att efterfragan pa arbetskraft i varje givet lage halls pa en sa hog niva som
moijligt utan att inflationen stiger okontrollerat.

Att Phillipskurvan kan flytta pa sig betyder inte nodvandigtvis att samhallet ndgonsin kommer
att uppna noll procents arbetsléshet eller att inflation &r oproblematisk. Aven vid en mycket
hog investeringstakt skulle troligen en viss |ag arbetsloshet existera i form av folk som byter
jobb eller just blivit klara med en utbildning etcetera. Man skulle darfér kunna anta att
Phillipskurvan av realistiska skal vid laga arbetsloshetsnivder blir vertikal vid allt lagre
inflationstakt, jamfort med situationer da arbetslosheten ar hogre. Men denna typ av
arbetsloshet torde ligga avsevart lagre an vad som varit fallet i Sverige de senaste tva
decennierna.

6 Empirisk forskning kring efterfragan

Harnast foljer en diskussion om den empiriska forskningen rérande efterfragans langsiktiga
inverkan pa arbetslosheten. P4 samma satt som att det ar svart att empiriskt préva den
populdra NAIRU-teorin i Layard m.fl. (1991), och vad som verkligen hander pa lang sikt, ar det
svart att pa ett trovardigt vis empiriskt bevisa att efterfragan paverkar arbetslésheten pa lang
sikt.

| den man detta gar att kontrollera tyder forskningen pa att efterfragan har mycket stort
inflytande Gver arbetslosheten pa bade kort och lang sikt. Detta tyder pa att efterfragan dven
kan flytta NAIRU. Tvartemot den populdra NAIRU-teorin, men till stod for efterfrageteorierna
ovan.

En allman observation som dven beskrivits ovan ar att utvecklingen de senaste decennierna
tyder pa att arbetslésheten ofta riskerar att fastna pa hoga nivaer, trots stabilt lag
inflationstakt och omfattande reformer. Det dr exempelvis mycket tydligt for Sveriges del de
senaste 20 dren (jamfor Zettergren, 2011).

6.1 Investeringstakten

Ett satt att analysera efterfragans betydelse for arbetslosheten ar att jamfora huruvida
forandringar i investeringstakten leder till férandrad arbetsloshet. Alla de tre teorierna som
lyfter fram efterfragans betydelse menar att investeringstakten &r avgorande for
arbetslosheten pa bade kort och Iang sikt. Enligt NAIRU-teorin i Layard m.fl. (1991) och andra
liknande framstallningar ska variationer i investeringstakten inte ha nagon betydelse for
arbetslosheten pa lang sikt.

Det har gjorts manga studier dar man jamfor utvecklingen av arbetsmarknadens institutioner,
sasom a-kassa, med arbetsloshetens utveckling. Men eftersom manga forskare utgar ifran att
investeringstakten inte ar sarskilt viktig brukar de inte bry sig om att kontrollera fér denna
faktor alls. Om de hade gjort det hade de markt att investeringstakten samvarierar mycket
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tydligare med arbetslésheten dan arbetsmarknadens institutioner. Stockhammer och Klar
(2010) presenterar bade egna empiriska resultat pa detta och diskuterar tidigare litteratur.

P3 samma satt kan forandringar i investeringstakten dven forklara en stor del av utvecklingen
i Sverige: Nar investeringstakten sjonk i borjan av 1990-talet skot arbetslésheten i hojden.
Investeringstakten har darefter aldrig natt upp till sina tidigare nivder annat an under korta
tidsperioder. Och arbetsldsheten har som sagt forblivit hog.

Sambandet mellan investeringstakt och arbetsloshet kan illustreras pa olika satt. | figur 5 visas
hur andelen arbetslésa samvarierar med nettokapitalstockens reala tillvaxttakt, alltsa
forandringar i kapitalstocken justerat for inflation och avskrivningar. Nar investeringstakten ar
hog ar arbetslosheten lag. Ett annat vanligt satt att mata samma sak ar att jamfora
investeringar som andel av BNP, vilket ger ett liknande resultat (jamfoér Johansson och Taalbi
(2010); Carlén och Persson (2012)).

Enligt de populdra versionerna av NAIRU-teorin bor det inte paverka arbetslosheten om
investeringstakten varierar kring 1-2 procent eller 2-4 procent per ar. Men i verkligheten
verkar det alltsa spela stor roll. Denna typ av empiriska resultat tyder darfor pa att
efterfragan kan pdverka NAIRU pa bade kort och lang sikt. Det stodjer sdledes bade
Rowthorns, Heins och Keens synsatt kring att arbetslosheten i langden till stor del paverkas av
totala efterfragan (jamfor Keynes, 1937).

Figur 5 Nar investeringstakten dr hog ar arbetslosheten lag
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Kalla: AMECO statistikdatabas

Ett kritiskt 6ga kan sjalvfallet hitta indikationer i diagrammet pa att sambandet kunde vara
annu starkare etcetera. Men med tanke pa den langa tidsperioden och de stora matproblem
som dar forknippade med denna typ av stora faktorer far detta snarare betraktas som ett
nastan forbluffande tydligt samband.
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Betyder da detta att sjunkande investeringstakt maste medfdéra hogre arbetsloshet? | regel ja,
men det beror maojligen dven pd samhallets 6vriga institutioner. Rowthorn (1995) menar att i
Europa ar det tydligt att lagre investeringstakt leder till stigande arbetsloshet, medan det i
USA snarare verkar leda till 6kade inkomstskillnader och en vdaxande mangd jobb med laga
eller mycket laga l6ner. Rowthorn resonerar kring att detta troligen hanger ihop med att
Europas lander ofta har ett storre inslag av regleringar och organisering, till exempel som ett
resultat av myndigheters eller fackféreningars agerande. Detta betyder inte att efterfragans
inverkan pa jamviktsarbetslosheten ar felaktig. Bara att analysen mojligen ar annu mer
komplex (jamfor Howell, 2010).

6.2 Spanien som illustrativt exempel

Om efterfragan ar avgorande for arbetslosheten pa lang sikt innebar det att NAIRU kommer
att rora sig mot den faktiska arbetslosheten, i stallet for tvartom. En indikation pa just detta
fenomen marks i EU-kommissionens berdakningar av NAIRU fér olika Iander som presenteras i
deras statistikdatabas AMECO. Spanien ar ett sadant illustrativt exempel, men det finns fler.

Figur 6 visar utvecklingen av arbetsloshet och NAIRU i Spanien de senaste fem decennierna.
Som synes foljer arbetslésheten NAIRU tydligt. Observera att den spanska NAIRU faller fran
toppnoteringen ar 1993 pa nastan 17 procent till ca 11 procent ar 2002, for att strax darefter
vanda kraftigt uppat igen till en dnnu hogre niva an tidigare.

Men Spanien har inte genomgatt nagra storre reformer under denna tidsperiod som kan
forklara dessa variationer i NAIRU utifran de populdra versionerna av NAIRU-teorin, sdsom
Layard m.fl. (1991). Exempelvis har a-kassans ersattningsnivader visserligen forandrats éver
decennierna men inte pa ett sddant satt att det kan férklara denna utveckling.

Figur 6 NAIRU foljer arbetslosheten i Spanien

Spanien
25

20

15

10 Arbetsloshet

NAIRU

1960 1970 1980 1990 2000 2010

Kalla: AMECO statistikdatabas; NAIRU = AMECO:s berdkning

28



Spaniens utveckling tyder pa att NAIRU féljer den faktiska arbetslosheten i stallet for tvartom.
Detta tyder alltsa pa att det gar att sanka NAIRU genom att sdnka arbetslosheten.

| stallet for arbetsmarknadens institutioner verkar daven den spanska arbetslésheten, liksom
den svenska, till stor del bero pa forandringar i investeringstakten, vilket illustreras i figur 7.
Nar investeringstakten ar storre ar sannolikheten hogre for att arbetslosheten ar lag dven i
Spanien. Pa samma satt som for motsvarande diagram for Sverige ovan bér man dven har ha
overseende med svarigheten att géra denna typ av jamforelse over langa tidsperioder.

Figur 7 Investeringstakt och arbetsloshet i Spanien
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6.3 Loneandelen ar inte konstant

Som namndes ovan beskrivs foretag i ekonomiska modeller ofta som att de har tva
produktionsfaktorer: arbete och kapital. Enligt manga vanliga framstallningar av den populara
NAIRU-teorin, som antar samma typ av produktionsfunktion som Layard m.fl. (1991; 2005),
bor arbetskraftskostnadernas (l6nernas) andel av det producerade vardet (BNP) vara
konstant. Detta eftersom att om efterfrdgan pa arbetskraft ar hog sa gar I6neandelen upp.
Men i och med att arbetskraften da blir dyrare sa gar efterfragan ned igen och I6neandelen
atergar till sitt langsiktiga jamviktslage (jamfor Blanchard (2006)).

Aven utvecklingen pd detta omrade de senaste decennierna tyder pa att populéra versioner
av NAIRU-teorin ar otillrackliga. Som exempel: under borjan av 1900-talet steg I6nernas andel
av BNP inom industrin kraftigt (Bengtsson, 2012). De senaste decennierna, under tiden som
arbetslosheten har varit stabilt hog, har Ioneandelen minskat i bade Sverige och manga andra
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OECD-lander — alltsa tvartemot manga vanliga NAIRU-modellers logik. Om arbetskraften blir
billigare borde arbetslésheten ga ned (Blanchard, 1999; 2006).

Om langsiktiga NAIRU paverkas av efterfragan ar det inte ologiskt att I6nernas andel av BNP
varierar. Manga teorier som menar att NAIRU kan paverkas av efterfragan menar att
sjunkande loneandel kan hdamma totala efterfrdgan i samhéllsekonomin och darigenom
forsamra mojligheterna att na full sysselsattning. Enligt manga efterfrageteorier ter sig alltsa
utvecklingen de senaste decennierna, med stigande arbetsléshet och sjunkande |6neandel,
som logisk (sasom Rowthorn, 1999a; 1995).

6.4 Skuldsdttning

Keen (1997; 2011) argumenterar som sagt ocksa for att efterfragan och investeringstakt ar
avgérande for arbetslésheten men lyfter sarskilt fram skuldsittningen. Aven om Keens
samlade argumentation skiljer sig pa flera satt fran manga vanliga NAIRU-teorier framfor han
relativt starka indikationer pa att hans empiriska huvudpoang ar korrekt. Férutom betydelsen
av investeringstakten som beskrevs ovan, visar Keen att skuldsattningen pa olika vis
samvarierar med efterfragan pa arbetskraft och darigenom har betydelse for arbetslésheten.

Det verkar inte ha gjorts jattemycket forskning kring detta pa Sverige, varfér min beskrivning
har framst far betraktas som ett forsok att inleda en diskussion. Biggs m.fl. (2010) studerar
skuldutveckling i samband med finanskriser i Sverige och andra lander. De finner stod for att
skuldsattning pa olika vis samvarierar med BNP-tillvaxt bade i krisernas inledning och i
aterhamtningen darefter. Biggs m.fl. diskuterar framfor allt den sa kallade kreditimpulsen:
okningstakten pa dkningstakten av skulderna som andel av BNP.

Aven Keen tar upp kreditimpulsen men menar att skuldsittningen ar intressant pa flera olika
satt. Exempelvis menar han som sagt att skuldokningstakten gor det mojligt for hushallen att
under vissa perioder 6ka sin konsumtion mer an vad inkomstodkningar tillater.

Just 6kningstakten i hushallens skulder verkar delvis félja samma monster i Sverige som Keen
menar att de gor i USA. Nar skuldokningstakten ar hogre tenderar arbetskraftsefterfragan att
vara storre, vilket bland annat 6kar sannolikheten foér att arbetslosheten blir lagre. Detta
illustreras i figur 8. Axeln som mater arbetsldéshet ar vand uppochned for att fortydliga
podngen. Aven om jag vill understryka att detta inte syftar till att beskriva en firdig slutsats
fran min sida far det betraktas som ett mycket intressant fenomen.

| figur 8 verkar forandringen av skulddkningstakten komma ndgot ar innan férandringar av
arbetslosheten. Keen menar att detta ar naturligt och att mekanismen bakom detta ar att
investeringar i regel ar lanefinansierade. En empirisk indikation pa denna kausalitet skulle da
kunna vara just att forandringen i skuldutvecklingen ligger nagot fore forandringar i
sysselsattningen och arbetsloshet. Forst tar man lan, darefter okar efterfragan och
investeringstakten, vilket sanker arbetslosheten.

Figur 8 Skuldsattning verkar paverka arbetsléshet
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Bade Keens resonemang och de data jag redovisar har leder i sin tur till flera andra
intressanta fragestallningar. Till exempel bor det troligen ha betydelse for skuldutvecklingen
vilka regleringar som galler for bankerna samt vad hushallen anvander sina lan till. Kredit-
finansierad konsumtion av bilar eller bostadsratter kan foérvantas ha mycket olika effekt pa
arbetsmarknaden och samhallsekonomin pa bade kort och lang sikt. Mojligen skulle detta
kunna forklara varfér sambandets styrka verkar variera dver tid i figur 8.

Det kan dven diskuteras i vilken utstrackning skuldsattning kan forklara arbetslésheten i
Sverige. Den totala efterfragan i den svenska samhallsekonomin kan de senaste decennierna
beskrivas som mer beroende av export an den amerikanska ekonomin. Detta kan medfora att
skuldutvecklingen bland svenska hushall kanske inte behover ha fullt lika stor betydelse for
arbetsmarknaden i Sverige som Keen menar att den har i USA.

En intressant diskussion i detta sammanhang fors i Stockhammer (2009) kring tillvaxtens
utveckling de senaste decennierna i olika lander. Stockhammer utgar ocksd fran att
konsumtionsbendgenheten ar hogre for l6neinkomster an for kapitalinkomster. | och med att
I6nernas andel av BNP har sjunkit i manga lander har efterfragan i stallet hallits uppe genom
andra mekanismer.

Stockhammer menar att man overgripande kan tala om tva olika tillvaxtregimer. | en samling
lander har tillvaxten drivits framat av krediter, i andra lander av export. | lander med
kreditdriven tillvaxt har hushallens efterfragan hallits uppe genom o6kad tillgang till utlaning.
Som Stockhammer papekar medfér denna utveckling en oOkad risk fér sarbarhet och
instabilitet. Sarskilt tydligt blir detta med tanke pa skulderna.

Men dven med detta sagt och dven om Sverige har en stor exportmarknad kan det inte
uteslutas att skuldsattningen kommer att ha betydelse for svensk del under det narmaste
decenniet. Hushallens skulder har blivit ett allt vanligare diskussionsamne och flera bedémare
varnar for att skuldernas storlek i relation till inkomsterna ar orovackande hog, se figur 9.
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Nar dessa skulder ska betalas av finns det darfor en risk for dampad efterfragan, vilket
riskerar att pressa upp arbetslésheten om inte andra atgarder vidtas (for en diskussion om
riskerna med skuldnivaerna se till exempel Finanspolitiska radet (2012)).

Figur 9 Hushallens skulder har 6kat snabbare dn inkomsterna
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Det kan tyckas paradoxalt att denna rapport rekommenderar en mer expansiv penningpolitik
och samtidigt problematiserar hushallens skulder. Exakt hur dessa fenomen bor balanseras
pa ett bra satt ligger utanfor denna rapport. Men sa mycket kan sagas att om politiken skulle
sikta pa nagot hogre inflation kan detta i sig motverka skuldernas negativa inverkan pa
efterfragan i och med att inflationen skulle kunna adta upp en del av den reala skuldbérdan.

Oavsett detta bor riksbankens rdntesattning troligen inte fokusera pa skuldsattningen.
Ohallbar skuldsattning och andra liknande utmaningar motverkas battre pa andra satt. Till
exempel genom kloka regelverk for banksektorn och indirekt genom atgarder pa exempelvis
bostadsmarknaden.

7 Slutsatser
7.1 Slutsatser for nationalekonomin

Det far betraktas som relativt tydligt att de i dag vanligt forekommande och populara
varianterna av NAIRU-teorin inte lamnar en tillfredsstdllande forklaring till arbetslosheten.

Men helt sdkra kan vi aldrig vara. Vissa forsvarare av denna hdvdar som sagt att det kan ta
mycket lang tid for ”lang sikt” att infinna sig. Sedan borjan av 1990-talet har flera regerings-
budgetar utlovat sjunkande arbetsloshet, utifran diverse reformer. Vi kanske behover vanta
10 ar till? Eller 30? Nagon enhetlig definition finns varken fér hur vi bast kontrollerar var
langsiktiga NAIRU befinner sig, eller hur lang tid det bor ta for arbetslosheten att na denna.
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Galbraith (1997) menar att denna grova otydlighet ar ett skal i sig till att vara skeptisk till
dessa teorier.

7.2 Politiska slutsatser

Empiriska studier tyder pa att den totala efterfragan i samhallsekonomin har avgérande in-
verkan pa arbetslosheten pd bade kort och lang sikt. Detta betyder per definition att lang-
siktiga Phillipskurvan inte ar fullstandigt vertikal. Galbraith argumenterar for att politiken
maste overge tilltron till langsiktiga jamvikter i den form som NAIRU vanligtvis betraktas och
helt enkelt n6ja sig med mer kortsiktiga utgangspunkter.

Om NAIRU framst bestams av efterfragan innebar det att Iaginflationspolitiken I6per stor risk
att leda till onddigt hog arbetsloshet. Statens uppgift bor i stdllet vara att halla uppe
efterfragan och darigenom halla nere arbetslosheten. Detta far bland annat betydelse for
penningpolitiken.

Exakt vad och hur Riksbanken bor gora i stallet fortjdnar en langre diskussion. Utifran den
forskning som diskuteras i denna rapport ar det dock tydligt att en av de mest avgorande
insatserna just nu for att fa ned arbetslosheten ar att férandra den svenska penningpolitiken.
Dels bor inflationsmalet utékas med nagon form av mal for arbetslosheten, dels bor en nagot
hogre inflationstakt tilldtas. Detta eftersom att det inte ar rimligt att anta att det varken finns
en specifik inflationsniva som ar optimal pa lang sikt, ej heller att full sysselsattning kommer
att uppnas sa lange penningpolitiken alltfor ensidigt fokuserar pa prisstabilitet. Dagens politik
riskerar i stéllet att medfora for |ag total efterfragan i ekonomin for att fa ned arbetslésheten.
Detta betyder inte att inflation ar oproblematiskt. For hog inflation riskerar ocksa att skapa
osdkerhet, sdnka investeringstakten och minska den totala efterfragan.

Aven finanspolitiken behéver omvirderas. Om totala efterfrdgan i samhillsekonomin kan
paverka langsiktiga NAIRU kan staten sdnka arbetslosheten pa lang sikt genom expansiv
finanspolitik, till exempel genom att 6ka den offentliga sektorns investeringstakt. Aven detta
fortjanar en mer utforlig diskussion an vad som ryms har. Denna rapport ndjer sig med att
konstatera att det ar utifran denna typ av teoretiska perspektiv som politiken bér formuleras.

Forskningen tyder dven pa att delar av de arbetsmarknadspolitiska rekommendationer som
vanligen gors utifran populdra NAIRU-teorier maste omvarderas. Att NAIRU i langden
paverkas av efterfragan skulle kunna vara en del av forklaringen till varfér sambandet mellan
a-kassa och arbetsloshet inte ar sa tydligt som manga tror i dag.

Man kan exempelvis tdnka sig att en hog a-kassa visserligen hojer de arbetssdkandes
reservationslon (vilket hojer NAIRU) men samtidigt mojliggér okad konsumtion och dar-
igenom hogre efterfragan, vilket gor investeringar Il6nsammare och Okar investeringstakten
(vilket sanker NAIRU). Forskningen tyder pa att dessa fenomen fortjanar en mer sammansatt
debatt (jamfor Nordlund, 2010).

Aven utifrdn de teoretiska utgdngspunkter som denna rapport argumenterar for ar vissa
forslag som i dag ar vanligt forekommande fortfarande korrekta. Om NAIRU beror pa
efterfragan och investeringstakt bor till exempel 6kade satsningar pa utbildning i olika
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former, vid sidan av att oka flexibiliteten, dven kunna gora fler investeringar l6nsamma och
darigenom bidra till 6kad efterfradgan pa arbetskraft och darfor lagre arbetsloshet. Detta ar
sjalvfallet ett mycket viktigt falt och diskuteras helt enkelt inte i denna rapport av
utrymmesskal.

Hysteresis och trogheter i arbetsloshetens utveckling diskuteras ofta utifran de langtids-
arbetslésas situation. Fragan ar da om en mer expansiv politik skulle kunna driva in de
manniskor som i dag ”star langt fran arbetsmarknaden” i arbete igen. Det korta svaret ar: Ja,
det tror jag. Hogre total efterfragan skulle helt enkelt gora det mer l6nsamt att anstalla
personer som i dag anses icke attraktiva, i takt med att mer populdra arbetssokande kommer
i arbete.

Listan pa rekommendationer skulle kunna goéras Iang och olika insatser kan sa klart samverka.
Utbildningspolitik kan mojligen sanka arbetslosheten ndagot men effekten kommer troligen
aldrig att vara av avgdrande vikt om finans- och penningpolitiken i évrigt inte férandras. En
forandring av penningpolitiken, sasom ett hogre och annorlunda inflationsmal, kommer
troligen att fa som storst effekt om den dven foljs av férandringar av arbetsmarknadspolitiken
med mera.

7.3 Vad kommer EU séiga?

En tankbar invandning mot den politik som foreslds i denna rapport ar att en ny finans- och
penningpolitik ar omojlig sa lange andra narliggande lander som Sverige handlar med inte
byter politik samtidigt. Men sa lange vi har rorlig vaxelkurs ar detta inget ekonomiskt
problem.

Om I6nerna i Sverige 6kar snabbare nominellt méatt i svenska kronor kommer det inte paverka
var kopkraft eller vara arbetskraftskostnader jamfért med andra lander sa lange var valuta
sjunker i motsvarande takt gentemot dessa ldanders valutor. Eftersom detta argument
mojligen kan vara svart att ta till sig (mdjligen pa grund av penningillusion?) vore det sa klart
smidigast om hela Europa bestamde sig for att omvdrdera samtidigt. Men det finns inget
egentligt skal till varfor Sverige ska vanta. Darmed inte sagt att en ny politik inte skulle skada
var relation till EU-kommissionen eller dylikt.

7.4 Vad kommer arbetsmarknadens parter sdga?

Det ar sjalvfallet inte Onskvart att nagon form av grundldaggande férandring av den
ekonomiska politiken sker dver en natt och den har rapporten ar sa klart inte tillrackligt skal
for en ny politik. Alltfér snabba forandringar kan stéra lI6nebildningen och skapa oro bland
arbetsmarknadens parter. For att en ny politik ska bli trovardig och legitim maste en for-
andring av till exempel penningpolitiken darfor givetvis ske i samrad med parterna och
genomforas under ordnade former. Ett forsta steg vore att fragan fick 6kad uppmarksamhet
bland intressenter, forskare, riksdag och regering.
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