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1. INTRODUKTION

Ar 2007 bérjade en av de djupaste finansiella kriserna i modern tid. Idag, atta ar senare, befinner sig

majoriteten av de drabbade landerna fortfarande i aterhdmtningsfasen.

Det dr svart att beddma nér ett land &r fullt aterhdmtat efter en finansiell kris. Eftersom att ekonomisk
tillvixt dr dynamiskt och &ndras Gver tid sé gér det inte att strdva efter att ter na det ekonomiska lage
som géllde fore krisen for att ekonomin ska friskforklaras. Under krisens gang har system och strukturer
ifragasatts, brutits ned och ersatts med nya. Idag géller andra forutsattningar och spelregler. Den
penningpolitiska kartan har fatt ritats om i ett flertal lander. I vissa fall har penningpolitiska atgdrder som
sjOsatts under krisen varit rena experiment, i hopp om goda resultat. Kristider tvingar fram nya tankesétt

och ekonomiska tillvigagangssitt samtidigt som vissa av de gamla strategierna undermineras.

Det dr bade en spannande och oviss tid vi befinner oss i. Manga ekonomiska idéer far spelrum och testas,
men om dessa ger Onskvérd effekt kan bara framtiden utvisa. Det dr nu det séllas bland de ekonomiska
modellerna och atgédrderna: vissa lever vidare, andra kommer att tillhora det forflutna och vissa gamla
bestdr men med vissa modifikationer for att matcha dagens foérhallanden. Det skapas nya dtgirder som for
nirvarande befinner sig i testfasen. Vi befinner oss i ett 14ge dér varken gamla eller nya modeller med
sdkerhet fungerar. Det dr en tid d& centralbankschefer och andra ekonomiska makthavare maste limna sin

bekviamlighetszon och testa nya metoder och ifragasitta etablerade modeller.

Denna uppsats behandlar krisens aterhamtningsfas i USA och den amerikanska centralbankens, Fed,
penningpolitiska hallning. Ett av Fed:s framsta madl &r att penningvérdet ska vara stabilt: inflationsmaélet ar
2%. Samtidigt bevakar Fed noggrant den amerikanska arbetsmarknadens utveckling. Parallellt med att
arbetslosheten sjunkit snabbare &n prognostiserat efter krisen, har inflationen stigit langsammare dn vintat
och misslyckats med att nd sitt mal. Enligt Phillips-kurvan bor en sjunkande arbetsloshet leda till en
uppgéng i inflationen. De senaste dren verkar inflationen i USA paverkas mindre av fluktuationer i
arbetslosheten an tidigare och detta &r ett fenomen som ocksa observerats i ett flertal andra lander efter
krisen, bland annat i Sverige. Centralbankerna har svart att forklara de senaste &rens kvarstaende laga

inflationsnivaer trots att arbetslosheten sjunkit markant.

De framsta atgidrderna som Fed anvént sig av under krisen for att hgja inflationen och stirka den
amerikanska ekonomin har varit tre omgangar av omfattande kvantitativa lattnader i form av
obligationskdp och en sédnkt styrrinta. De kvantitativa lattnaderna avslutades i oktober 2014 mot
bakgrund av att den amerikanska arbetsmarknaden dterhdmtat sig starkt. Fed avvaktar dock med den
forsta rdntehdjningen dé inflationen under senare ar misslyckats att tangera inflationsmalet. Fed:s

prognosbana forutspér att inflationen torde ha natt minst 2% nér arbetsldsheten nar jamviktsnivan som



berdknas vara 5,2 — 5,5%. Verkligheten verkar dock inte tala i centralbankens favor: 5,8 procents

arbetsloshet medan inflationen uppmits enbart till 1,17 procent (november 2014)."
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Uppsatsens fragestdllning grundar sig 1 att sambandet mellan arbetsldsheten och inflationen verkar ha
forsvagats i USA efter krisen — arbetslosheten har fallit snabbare &n vantat men detta har inte lyckats fa
genomslag pé inflationen. Uppsatsen fOrsta syfte ér att granska huruvida sambandet mellan arbetslosheten
och inflation - Philips-kurvan - fortfarande géller for den amerikanska ekonomin. Resultaten visar att
Phillips-kurvan har blivit signifikant flackare efter krisen: arbetsloshetens inverkan pa inflationen ér cirka
50 procent lagre idag 4n vad den var fore krisen. Uppsatsens andra syfte ar forsoka forsta det manga
centralbanker sjdlva funderar 6ver for narvarande: varfor ar inflationen sé lag? Uppsatsens tredje och sista
syfte dr att kartldgga vilka implikationer en flackare Phillips-kurva har pd Fed:s penningpolitiska tankesétt

och agenda.

! Statistik fran Federal Reserve Economic Data.

? PCE-inflationen ir Fed:s foredragna inflationsmatt och det ar PCE-inflationen vars mal dr 2%. PCE-inflationen
ar tatt korrelerad med det vanligaste inflationsmattet, CPl-inflationen.

® G.1 (2014, The Economist)



2. BAKGRUND

Diskussionen om hur prisinflation, I6neinflation och arbetsloshet forhaller sig till varandra borjade 1926.
Irving Fisher studerade det negativa sambandet som verkade gilla mellan inflationen och arbetslosheten:
vid lag arbetsloshet var inflationen hdg och vice versa. 32 ar senare introducerades Phillips-kurvan i en
empirisk studie genomford av William Phillips som publicerades 1958. Phillips valde att substituera
prisinflationen med 16neinflationen och undersokte arbetsloshets- och lonenivaerna 1 England under éren
1861-1957. Phillips resultaten visade samma negativa samband som Fishers: 1ag arbetsloshet atfoljdes av
hogre I6neinflation och vice versa. Att den ena studien utgick fran prisinflationen och den andra fran
l6neinflationen har ingen avgorande skillnad da bade Fisher och Phillips antog att priser och 16ner
tenderar att rora sig tillsammans i samma riktning.* Dock ér skillnaderna mellan Fisher och Phillips

flerfaldiga men den diskussionen ligger utanfér uppsatsens syften.

Uppsatsens utgdngspunkt dr en senare och modifierad version av Phillips-kurvan som dven dr den mest
forekommande i1 dagens litteratur. Den myntades 1968 av Milton Friedman som tydligt och rattfram ansag

att Fisher var pa ritt spar gillande sambandet mellan arbetsldshet och inflationen och Phillips pa helt fel:

“The discussion of the Phillips curve started with truth in 1926, proceeded through error some 30 years
later, and by now has returned back to 1926 and to the original truth. That is about 50 years for a
complete circuit. You can see how technological development has speeded up the process of both

producing and dissipating ignorance.”

Milton Friedman kritiserade Phillips-kurvan pa flera punkter och valde att modifiera kurvan. Uppsatsen
utgér fran Friedmans version av kurvan som bendmns den kortsiktiga Phillips-kurvan (short-run phillips
curve, SRPS) — den version som majoriteten av dagens litteratur har sin utgdngspunkt i. Tre centrala
punkter differentierar Friedmans version frin Phillips: 1. Inférandet av inflationsforvéantningar. 2.

Inférandet av jamviktsarbetslosheten. 3. Att sambandet enbart géller pa kort sikt och inte pé lang sikt.

Friedman havdade att de inflationsférvintningar som raddde vid tidpunkten var fundamentala for hur
inflationen skulle utvecklas. Dagens centralbanker dr mycket mana om att de inflationsforvantningar som
rader sammanfaller med deras egna prognoser. Om samhdllets inflationsforvéntningar stimmer dverens
med centralbankens, har de lyckats forankra sina egna prognoser vil och ocksa fatt fortroende av
samhillet som litar dessa prognoser. I linder som exempelvis Argentina litar ingen pa centralbanken och
deras inflationsprognoser, dirfor blir inflationen en helt annan. Darfor &r inflationsforvédntningarna utéver
arbetsloshetsnivdn fundamentala faktorer 1 vad som bestimmer inflationen. Punkt 2 behandlar inférandet

av jamviktsarbetslosheten. Friedman applicerade konceptet om den naturliga arbetsldshetsnivan som

* Friedman (1975, s. 1-3)
> Friedman (1975, s.1)



myntades av Knut Wiksell pa Phillips-kurvan. Han menade att om en regering vidtar atgiarder for att
forsoka understiga jadmviktsnivan av arbetsloshet kommer detta ske pd bekostnad av en for stor 6kning i
inflationen, vilket inte dr dnskvért. Den tredje punkten dr néra relaterad till den andra. Friedman hévdade
att det pa lang sikt inte fanns nagot samband mellan arbetsloshet och inflation. Pa lang sikt befinner sig
arbetslosheten sig jimviktsnivan och dr helt oberoende av inflationen vilket innebér att Phillips-kurvan

och enbart giller pé kort sikt.
3. METOD OCH AVGRANSNINGAR

Uppsatsen utgar fran den kortsiktiga Phillips-kurvan under perioden 1994-2014. For att mita krisens
inverkan pa sambandet mellan inflation och arbetsloshet utgér uppsatsen fran tva likadana Phillips-kurvor
men med olika tidsramar: den enda ticker perioden 1994-2007 och den andra 1994-2014. Pa sadant sitt
kan fordndringar mellan dessa kurvor hirledas till tiden mellan 2007-2014. Valet av startpunkt vid 1994
grundas 1 att forsoka exkludera effekterna av den globala recessionen under tidigt 90-tal. Den ekvation

som ligger till grund for kurvorna ir foljande®:

M = a+ (By *m) + (B2 * In(W) + (B3 * mr—2) (1.0)

Den beroende termen &r kérninflationen som forklaras av inflationsférvéntningarna pé ett ars sikt,

arbetsloshetsnivan och den laggade inflationen tvé kvartal bakat i tiden.

Phillips-kurvans bakomliggande ekvation kan konstrueras pé olika sitt, exempelvis ar faktorer som
arbetsloshetsgapet vanligt forekommande och ocksa inflationsforvintningarna pé langre sikt (10 ar).
Valet av ekvation i denna uppsats faststilldes efter att ha gjort flera tester av Phillips-kurvor som inneholl
olika forklarande variabler. Det samband som statistiskt sett var mest signifikant fick utgdra uppsatsens
Phillips-kurva. Darfor innehaller den tva viktiga avgriansningar: 1. Inflationsforvantningarna pa lang sikt
(10 &r) har exkluderats och 2. Arbetsloshetsnivan anvénds istdllet arbetsldshetsgapet, vilket innebir att

den naturliga jimviktsnivén inte ingdr ekvationen.

Anledningen till att de 1angsiktiga inflationsforvéntningarna exkluderats &r for att dessa ror sig mycket
langsamt och knappt dr korrelerade med inflationen pé kort sikt. Detta i kombination med att
regressionsanalysen visade att de inte var signifikanta &r anledningen till att dessa uteldmnats.
Anledningen bakom att arbetsloshetsnivan anvinds istéllet for arbetsloshetsgapet baseras pa ett liknande
resonemang. Arbetsloshetsgapet dr differensen mellan jamviktsarbetslosheten(U*) och den faktiska
arbetslosheten (U): U* - U. Ett positivt arbetsloshetsgap innebdr att arbetslosheten ér ldgre dn
jamviktsnivan vilket skapar tillvaxt och inflation. Ett negativt arbetsloshetsgap intréffar nir arbetslosheten

ar hogre an jimviktsnivan, vilket dr ett tecken pa att resursanvdndningen inte dr optimal och siledes dr

®se Fuhrer, J (2012, s. 140), dér en liknande ekvation anvands.



tillvixten ldgre @n sin potentiella niva och det skapar ett tryck nedét 1 inflationen. Arbetsldshetsgapet
beror sdledes pa tva faktorer: arbetslosheten och jamviktsnivan. Den ldngsiktiga jamviktsarbetslosheten
har under perioden 1994-2014 uppvisat sma rorelser: den lagsta och hogsta nivan har varit 5,0%
respektive 5,5%. Jimviktsarbetslosheten har varit sa pass stabil att den 1ag ordrlig pa 5,0% fran 2001 till
2009. Dessa sma rorelser leder till att i métningen av arbetsloshetsgapet dr det néstintill enbart
arbetslosheten som paverkar utfallet. Detta i samband med att regressionsanalysen svarade statistiskt sett
bittre vid anvdandningen av arbetslosheten istillet for arbetsloshetsgapet ledde till beslutet att enbart

anvénda arbetsloshetsnivan (logaritmerad).

Den metod som anvints 1 regressionsanalysen dr minstakvadratmetoden (OLS).
4. DISPOSITION OCH RESULTAT

Detta kapitel inleds med att redovisa det resultat som ar uppsatsens utgangspunkt: att sambandet mellan
inflationen och arbetslosheten i USA har forsvagats efter krisen. Efter detta foljer en kort disposition for

hur de foljande resultaten kommer att presenteras.
4.1 PHILLIPS-KURVAN HAR BLIVIT FLACKARE EFTER KRISEN

I regressionsanalysen forklaras inflationen av den rddande arbetsloshetsnivan, den forvéntade inflationen
om ett ar och den laggade inflationen tva kvartal bakat i tiden. Den ena regressionen géller for perioden
1994-2007 och den andra 1994-2014. Vid en jimforelse av bada regressionerna visar resultaten tydligt att
det negativa sambandet som Phillips-kurvan foresprakar har blivit signifikant svagare efter 2007. Detta
innebdr att arbetsloshet och inflation dr svagare sammanldnkade efter krisen. Tabellen nedan illustrerar

detta; arbetsloshetens inverkan pé inflationen har néstintill halverats.



Reg 1 Reg 2
Forklarande variabler ~ Phillips-kurvan Phillips-kurvan Tabell 1:
1994 - 2007 1994 —2014

Observera att arbetsloshetens

Arbetslishet 20,62%(0,00)  -0,34%(0,01) inverkan pd inflationen
ndstan har halverats efter

Inflationsforvdntningar

pé 1 ars sikt 0,48%(0,00)  0,47%(0,00) krisen!
Laggad inflation 0,43*(0,00) 0,38*(0,00)

Konstant 1,11% 0,79*

Justerat R 2 0,7158* 0,7599*

Not: Regressionerna ar skattade med hjilp av minstakvadratmetoden
(OLS). Variablernas koefficienter anger hur ménga procent
kdrninflationen &ndras for var procentenhets dndring i variabeln.
*indikerar att skattningen &r signifikant pa 5 procents signifikansniva.
Anm: Siffran inom parantesen anger p-virdet.

Kdilla: Egna berdkningar baserade pa data fran Survey of Professional
Forecasters (SPF) och Federal Reserve Economic Data (FRED).

Tabellen visar att under 1994-2007 innebar en 6kning pé 1 procentenhet i arbetslosheten att inflationen
minskade med -0,621 %. Efter krisen ger samma 6kning i arbetslosheten istdllet en reducering pé -

0,339% 1 inflationen.

Inflationsférvantningarnas och den laggade inflationens inverkan pa inflationen har varken forsvagats
eller stirkts signifikant efter krisen, dessa paverkar inflationen i princip fortfarande lika mycket. Saledes
ar det huvudsakliga forhallandet som forsvagats det mellan arbetslosheten och inflationen. Flera
centralbanker, inklusive Fed och Riksbanken, verkar for tillfallet ha svart att forsta varfor inflationen ar sa
lag. I bland annat USA och Sverige har arbetslosheten fallit medan inflationen kvarstatt pa relativt laga

nivaer, under vissa perioder har inflationen dessutom sjunkit.

For att testa att det stimmer att arbetsloshetens koeffiecient har fordndrats 1 samband med krisen har ett
test utfors. Testet forutsétter att koefficienterna for de andra variablerna ar lika fore och efter krisen. Som
ovan ndmnt dr dessa inte identiska, men véldigt snarlika och darfor dr det vérd att gora testet som ett
komplement till regressionsanalysen. Testet baseras pa att skapa en dummyvariabel (dummy) som &r 0
alla perioder fram till kvartal tre 2008 och dérefter 1. Sedan har det skapats en sa kallad ”slope dummy”:
dummyvariabeln multiplicerat med arbetsldsheten, (dummy™*u). Testet visar tva resultat:1. Tecknet
framfor koefficienten till (dummy*u), antingen ett plus- eller minustecken, indikerar fordandringen 1
arbetsloshetens inverkan pd inflationen efter krisen. 2. Denna koefficient plus koefficienten till
arbetslosheten blir den koefficienten som giller for perioden efter krisens start (kvartal 3 2008 och

framat). Nedan redovisas ekvationerna med och utan dummyvariabler och testets utfall.



T = a+ (By * &) + (B xu) + (B3 * m_3) (1.1)
= a+ (B *+ Y)Y + (B xu) + (B3 *me_p) + (B * (D *u)) (1.2)

Koefficienten for arbetslosheten fore krisen dr (f,) och efter krisen (8, + B,).

Utfallet blev foljande:
Tabell 2 Reg I P hillips'kuf van Tabellen visar att variabeln (dummy*arbetsloshet) &r
Forklarande variabler 1994 — 2014 med “slope » . o .. ..
dummy" ositiv, vilket saledes indikerar att arbetsloshetens
y p
Arbetsloshet -0,12* (0,00) koefficient efter krisen dr mindre negativ. Detta
Inflationsforvintningar indikerar att den negativa korrelationen mellan
pa 1 drs siki 0,52 (0,04) arbetsldsheten och inflation blivit mindre efter krisen.
. : «
Laggad inflation 0,39% (0,00) Arbetsloshetens koefficient efter krisen (8, + f,) ér -
% ’ *
Dummy*arbetsivshet 0,04 (0,05) 0,08, dock é&r detta inte helt specifikt da testet
%
Konstant 0,71 forutsatter att alla andra koefficienter ar identiska bade
k
Justerat R 2 0,7675 fore och efter krisen. Darmed &r de absoluta talen inte
Not: Regressionerna dr skattade med hjélp av det visentliga, utan testets viktitigaste resultat ir att
minstakvadratmetoden (OLS).
*indikerar att skattningen &r signifikant pd 5 procents variabeln (dummy*arbetsloshet) ar positiv eftersom att
signifikansniva.
Anm: Siffran inom parantesen anger p-vérdet. detta bekraftar att sambandet mellan arbetsloshet och
Kdlla: Egna berdkningar baserade pa data frdn Survey of . . ] )
Professional Forecasters (SPF) och Federal Reserve inflation forsvagats efter krisen.

Economic Data (FRED).

Det ér viktigt att ndmna att ovanstdende berdkningar
inte ndodviandigtvis indikerar att Phillips-kurvan permanent skiftat och blivit flackare. Det kan ocksa vara
tillfalligheter som utbudschocker, som exempelvis det kraftigt fallande oljepriset. For att minimera
effekten av utbudschocker anvénds kérninflationen, det vill sdga inflationen utan de volatila mat- och
energipriserna. Framtiden kommer att utvisa om det &r en permanent fordndring som skett eller inte. Dock
ar det icke desto mindre viktigt att analysera och diskutera var en fordndring — permanent eller icke —
hirstammar fran och vad det kan innebéra, da det &r ett problem for ménga centralbanker att
arbetsloshetsminskningarna inte lyckas fa den 6nskvérda effekten pd inflationen. Detta dilemma ér ett
faktum och ett av centralbankernas priméra huvudvérk. De kommande kapitlen kommer dirfor att

behandla vad en flackare Phillips-kurva kan innebéra samt tre mgjliga forklaringar.
4.2 VAD INNEBAR EN FLACKARE PHILLIPS-KURVA?

For att illustrera att sambandet mellan arbetsloshet och inflation i den amerikanska ekonomin férsvagats
efter krisen har den predikterade inflationen vid arbetsloshetsnivier mellan 3,5% - 10% beréknats {or dren
1994-2007 och 1994-2014. Syftet ar att inleda med att formedla en intuitiv kinsla for hur en flackare

Phillips-kurva kan se ut och vad det generellt innebir, utan att diskutera landsspecifika effekter.



Diagram 2: Phillips-kurvan 1997-2007 och 1997-2014
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Not: Ekvation (1.0) ligger till grund for dessa berékningar. De
koefficienter som anvinds dr dessa som visas i tabell 1.0. Skillnaden &r
dock att parametrarnas vérde géllande inflationsforvéntningarna och den
laggade inflationen &r satta till ett enda vdrde (dess medelvarde under
den observerade perioden). Saledes ar arbetslsheten den enda
parametern vars vérde fluktuerar (3,5%-10%), for att pa sadant sétt
erhalla de fordndringar som sker i inflationen pa grund av
arbetsloshetsnivan ceteris paribus.

Den generella tolkningen av en flackare Phillips-kurva dr att arbetslosheten kan falla mer innan det blir en
alldeles for stor 6kning i inflationen, séledes kan ekonomin vixa mer innan den behovs stramas at. Det ar
positivt att ekonomin kan védxa mer @n forut, men samtidigt innebér en flackare Phllips-kurva att det ar
mer kostsamt att reducera inflationen. Om inflationen befinner sig pa for hoga nivder maste fler bli
arbetslosa 4n forut for att lyckas sianka inflationen.” Darfor r en generell konsekvens av detta att
centralbanker bor stimulera inflationen mycket mer forsiktigt &n tidigare for att inte rdka hamna pé for

hoga nivaer, da det 4r mer kostsamt &n tidigare att reducera inflationen.

En annan observation av diagrammet som kan vara bra att ha med sig dr att dagens Phillips-kurva (1994-
2014) dverensstimmer med Fed:s initiala prognoser. Kurvan foreslar att vid 6,5 procents arbetsloshet bor
inflationen uppmiitas till 2 procent, precis i linje med Fed:s prognoser i borjan av aret. Detta kan
mojligtvis indikera att Fed har insett att sambandet har forsvagats efter krisen, eftersom att deras
prognosbana verkar sammanfalla med den flackare Phillips-kurvan. Det kan ocksa indikera att kurvan
som anvénds 1 uppsatsen ir vl konstruerad dd dven Fed prognostiserade fram samma resultat. Foljande
kapitel diskuterar olika forklaringar till varfor inflationen &r ldgre dn vad bade Phillips-kurvan och Fed

signalerar att den borde vara — vad &r det som stdr 1 vigen?

’ Kuttner, K och Robinson, T (2008, s.1)



4.3 VARFOR AR PHILLIPS-KURVAN FLACKARE I USA?

[ avsnitt 4.3.1 presenteras den forsta mdjliga forklaringen. Den baseras pa att genom regressionsanalys

(OLS) undersoka om den knappa tillvdxten i 16nerna kan vara anledningen till att inflationen &r sé lag.

[ avsnitt 4.3.2. diskteras huruvida den tilltagande globaliseringen kan forklara den flackare Phillips-

kurvan och testas genom OLS.

Den tredje och sista forklaringen som behandlas dr den amerikanska arbetsmarknadens struktur, i avsnitt
4.2.3. Det kan finnas olika troghetsmekanismer i arbetsmarknaden som leder till att fluktuationer i

arbetslosheten har svért att paverka inflationen. Inga statistiska tester utfors i detta kapitel.
4.2.1 AR DET LONERNA?

Lonerna har néstintill stagnerat de Diagram 3

senaste ﬁren 1 USA OCh Skulle kunna FRED /A\j — Average Hourly Earnings of All Employees: Total Private

- Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items Less Food
& Energy

vara en huvudsaklig anledning till att — Civilian Unemployment Rate
inflationen hélls nere: om I6nerna inte ”
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incitament till att hoja priserna.
Foljande diagram visar hur 16nerna,
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fallit stadigt. Samtidigt har inflationen 2010 =BEl £01e 2043 204
(r6d linje) sjunkit sedan 2014, en trend Shaded areas indicate US recessions - 2015 research.stiouisfed.org

som gar helt emot Phillips-kurvans tes: arbetsloshet och inflation kan varken stiga eller sjunka samtidigt,
de dr negativt korrelerade. Den bléa linjen — 16nerna — uppvisar knappt négon tillvixt, snarare stagnation.
Fed och centralbankschefen Janet Yellen har ett flertal gdnger hdvdat att arbetsmarknaden har visat en
stark aterhdmtning men att den knappa tillvéxten i 16nerna indikerar att den fortfarande inte &r full
sterhdmtad.® Darfor dr [onerna, parallellt med inflationen och arbetsldsheten, en av de viktigaste

indikatorerna som Fed bevakar infor en forsta rantehdjning.

Detta synsitt kallas for ”cost-push inflation”. Nér arbetslosheten faller, stiger 16nerna och siledes
foretagens kostnader vilket leder till att foretagen hojer priserna och ddrmed okar inflationen. Det finns

alltsé ett mellanled som sammanlankar arbetslosheten med inflationen: 10nerna.

®En av flera ganger nar Janet Yellen sagt detta framkommer i hennes tal den 22 augusti 2014 pa Jackson Hole,
hénvisning finnes under "referenser”.



Lonerna dr en métbar variabel, som vanligtvis anvinds for att skatta arbetskraftens marginalkostnad.
Enligt ”cost-push inflation” &r 16nerna det mellanled som avgdr hur stor inverkan éndringar i
arbetskraften far pa inflationen. Fallande arbetsloshet paverkar inte med nédvéndighet inflationen. Det
som kommer att avgdra den fallande arbetsldshetens inverkan pé inflationen r till vilken grad
marginalkostnaderna (16nerna) stiger och hur vil korrelerade de dr med inflationen. Om det ar svart for
dndringar 1 l6nerna att fa genomslag i priserna (pa grund av olika troghetsmekanismer) sa kommer
inflationen knappt dndras &ven om bade arbetslosheten och 16nerna faller eller 6kar markant. Att 16nerna
inte stigit leder till att Phillips-kurvan blir mer horisontell, di arbetsldshetens effekt pa inflationen

blockeras av 16nerna.’

Om marginalkostnaderna diaremot stiger och samtidigt 6verfors snabbt och enkelt till priserna, d4 kommer
Phillips-kurvan att vara brantare. Detta betyder att det egentligen inte 4r hur mycket arbetslosheten faller
eller 6kar som péaverkar inflationen, utan till vilken grad marginalkostnaderna stiger och hur vél de ar
sammanlinkade med inflationen.'® Sammanfattningsvis r den laga tillviixten i 16nerna en betydande

anledning till att den l&ga inflationen, enligt synsittet “cost-push inflation”.

Som tidigare ndmnt &r tillvéxttakten i 16nerna en indikator, tillsammans med arbetslosheten och
inflationen, som dr avgdrande for nir Fed anser att den amerikanska ekonomin kan sta pa egna ben och

sdledes borja hoja rintan till vanliga nivéer.

Det kan finnas flera anledningar till att 16nerna inte stigit. Dock ligger den diskussionen utanfor detta
kapitel, vars syfte ar att analysera om lonerna kan vara anledningen bakom den laga inflationen eller inte.
Som ndmndes 1 introduktionen har krisen skapat nya spelregler i den amerikanska ekonomin och det
skulle kunna vara sé att ”cost-push inflation”-synséttet inte langre matchar verkligheten. Teorin kan ha
forklarat sambandet mellan arbetsloshet och inflationen fore krisen, men det ar viktigt att ifrdgasitta

modellens funktion idag efter krisen.

Den modell som hdvdar motsatsen dr det monetaristiska synséttet. Den huvudsakliga skillnaden mellan
teorierna dr hur orsakssambandet lyder: enligt ”cost-push inflation” driver l16nerna inflationen, enligt

monetarismen &r det inflationen som paverkar 16nerna.

Huruvida cost-push inflation” eller det monetaristiska synséttet bést forklarar dagens situation i USA har
betydelse for hur Fed véljer att agera. Enligt den forstnimnda teorin kan en del av forklaringen bakom
den laga inflationen ligga i1 de laga lonerna, vilket innebdr att tillvaxttakten i 16nerna &r avgorande for att

inflationen ska né inflationsmalet och ddirmed innan en rdantehdjning kan vara aktuell. Enligt det andra

° Kuester, K, Muller, G.J, och Stélting, S, (2007, s. 6-8).
Kuttner, K och Robinson, T, (2008, s.15).



synsittet behdver inte 16nerna stiga for att kunna hoja réntan, eftersom att dessa inte driver inflationen.

Séledes ér inte 1onerna en avgorande faktor infor den forsta rantehdjningen.

Det monetaristiska synséttet menar att ndr Fed anvéander atgarder som skapar mer likviditet i samhaéllet
(som de tre omgangarna av obligationskdp mellan 2008 — 2014) kommer denna 6kning av
penningméngden vidgas upp med att priserna stiger. Efter en viss tid, ndr samhéllet borjar inse att priserna
stiger, kommer ocksa deras inflationsforvintningar att justeras upp. D4 kommer amerikanerna att begéra
mer 1 16n for att kompensera for den stigande inflationen. Men — och hér tangeras den andra forklaringen
som foljer nedan — globaliseringen har fort med sig en 6kad internationell konkurrens vilket har forsvagat
amerikanernas forhandlingsmakt (i de sektorer dar utldndsk arbetskraft enkelt kan tillimpas). Sa dven den
skulle den monetaristiska teorin (inflationen stiger forst, sedan 16nerna) battre forklarar vad som sker i
USA én “cost-push inflation”, innebér den 6kade globaliseringen att det inte finns nagon garanti for att

16nerna kommer &ka i samma takt efter att inflationen okat. !

Bégge teorierna ér 1 praktiken rimliga och det dr svart att avgora vilken som intuitivt kinns mest rimlig.
Darfor foljer nedan ett forsok att genom regressionsanalys avgora vilken teori som statistiskt sett forklarar
dagens ldge bést. Vid ett tydligt utfall kan I6nerna antingen bekriftas eller avfardas som en av

anledningarna bakom den l1iga inflationen.

Tvéa regressioner har genomforts. Den ena testar om I6nerna forklaras av inflationen och den andra testar
motsatsen. Eftersom att inflation och 16ner reagerar pa varandra med en viss tidslagg har detta
inkluderats. Det finns en bred diskussion om vilken storlek den tidslaggen har och 1 litteraturen finns det
beldgg fran 5 manader upp till 11 kvartal.'> I denna regressionsanalys har en lagg pa 2 kvartal anvénts da
det visade sig vara signifikant pa 5% signifikansniva. I denna regressionsanalys anvinds data mellan
2007-2014. Anledningen ér att den dataserie Over lonerna som Fed bevakar startade 2006. Lonetillvixten
méts som den procentuella fordndringen 1 den genomsnittliga timlénen for hela den privata sektorn. Datan
som anvinds dr manadsvis och méter den procentuella 6kningen i den genomsnittliga timlonen jamfort

med samma ménad foregaende ar.

Eftersom att syftet inte &r att jamfora hur l16nernas inverkan har dndrats mellan 1994-2007 och 1994-2014,
utan att se hur orsakssambandet mellan 16ner och inflation har varit senaste aren i1 den amerikanska

ekonomin duger tidsserien.

Ekvationen som ligger till grund for att testa den monetaristiska teorin &r foljande:

we = a+ (U xBy) + (By *m—3) (1.3)

' Appelbaum, B (2013-10-28, The New York Times)



Ekvationen visar hur den beroende variabeln, 16nerna (w), forklaras av den rddande arbetslosheten vid

samma tidpunkt (U) och inflationen tva kvartal bakat i tiden (7r;_5).
Ekvationen som ligger till grund for att testa “cost-push inflation”-synséttet ar foljande:
= a+ (U=xpy)+ (Bz *we2) (1.4)

Ekvationen visar hur den beroende variabeln, kdrninflationen (1), forklaras av den rddande arbetslosheten

vid samma tidpunkt (U) och tillvdxttakten i 16nerna tva kvartal bakat i tiden (w;_,).

Resultaten blev foljande:

Tabell 3 Reg 1: Monetaristisk teori . Reg 2: "Cost-push” inflation
.. . . Forklarande . . ;
Forklarande (lonerna som funktion av . (inflationen som funktion av
. . . variabler ..
variabler inflationen) lonerna)
Laggad inflation 0,59* (0,04) Laggade loner 0,16* (0,03)
Arbetsloshet -0,11* (0,00) Arbetsloshet -0.16* (0,00)
Konstant 2,13* Konstant 2,66*
Justerat R? 0,5023* Justerat R? 0,4400*

Not: Regressionerna ar skattade med hjélp av minstakvadratmetoden (OLS).

*indikerar att skattningen &r signifikant pa 5 procents signifikansniva.

Anm: Siffran inom parantesen anger p-virdet.

Kdilla: Egna berdkningar baserade pa data fran Survey of Professional Forecasters (SPF) och Federal Reserve
Economic Data (FRED).

Utfallet bekréftar att det finns ett samband at bada hallen: det gér inte att avfdrda varken det
monetaristiska eller ”cost-push inflation”-synséttet. Inflationen har en - statistiskt sett - signifikant
inverkan pa 16nerna, likasé l6nerna pa inflationen. Skillnaderna mellan regressionerna ar fa:
Arbetslosheten paverkar I0nerna och inflationen i stort sett lika mycket. Det justerade forklaringsvérdet
(R?) dr ndgot hdgre for den monetaristiska teorin, men inte avsevirt hogre. Dock finns det en visentlig
skillnad: inflationen paverkar 16nerna 3,5 gadnger mer 4n vad lonerna paverkar inflationen. En
procentenhets 6kning 1 inflationen innebdr att Ionerna tva kartal senare 6kat med 0,59%. En procentenhets

okning 1 lonerna paverkar inflationen ett halvar senare med enbart 0,16%.

Det ér inte markvardigt att bagge orsakssambanden stimmer, dndringar i bigge variablerna forstirker
varandra. Men, regressionsanalysen indikerar att den huvudsakliga pdverkan mellan dessa har ursprunget

1 att inflationen driver 16nerna; det monetaristiska synsittet.



Implikationerna av detta ar flera, men de mest relevanta for hur Fed ska féra den monetéra politiken ar
tva. Den forsta &r att utvecklingen i 16nerna visserligen bor bevakas, men de bor inte vara en avgorande
del i de framtida réntebesluten vilket de ar for ndrvarande. Den andra betydelsen av detta ar att den laga
inflationen inte verkar kunna forklaras av de laga 16nenivaerna, den huvudsakliga orsaken verkar vara en

annan.
4.2.2 AR DET GLOBALISERINGEN?

Teorin om att globaliseringen har forsvagat det samband mellan arbetsloshet och inflation som forklaras
av traditionella modeller (bland annat Phillips-kurvan, monetarismen och “cost-push inflation”) ska inte
ses som ett motargument till dessa. Det ska snarare ses som ett komplement till dessa modeller som dr
valdigt starkt centrerade pa inhemska faktorer. Vi lever i en tid dér vérldens ldnder aldrig forut varit sa
integrerade och dér en stor del av arbetskraften &r utléindsk. Det dr viktigt att addera
globaliseringsfaktorns roll i inflationsskapandet i de traditionella modellerna. Borio och Filardo (2007)
visar att ndr en proxy for globaliseringen adderas till de traditionella inflationsforklarande modellerna

sker det en signifikant 6kning av modellens forklaringsvirde. "

Ar 1998 modifierade Tootell (1998) den kortsiktiga Phillips-kurvan fér USA och adderade en proxy for
ett utlaindskt BNP-gap vilket var viktat med utrikeshandeln gentemot G-7 ldnderna. Tootell anvinde data
for 1984-1996 och fan att det utlindska BNP-gapets koefficient (dess pdverkan) hade korrekt tecken
(minustecken) framf6r och var relativt stort, dock var variabeln statistiskt sett inte signifikant. Detta
innebér att Tootell fann inget samband mellan det mer ”globala” mattet pA BNP-gapet och den
amerikanska inflationen. Borio och Filardo (2007) havdar att tilligget av ett decenniums data kan hjdlpa
att forstirka den statistiska signifikansen. De anvidnder ocksa en bredare dataserie med handel gentemot
fler 1ander 4n enbart G-7 ldnderna. For att forsoka uppticka trender som kan vara svara att se i en studie
som enbart analyserar ett land har Borio och Filardo studerat effekten av att inféra en globaliseringsproxy
i inflationsekvationen for ett flertal linder.'* T denna uppsats har ett liknande forsok gjorts men enbart for
USA. Uppsatsens ursprungliga Phillips-kurva dér den beroende variabeln dr kirninflationen och de
forklarande dr arbetslosheten, inflationsférvéntningarna om ett ar och den laggade inflationen tva kvartal
bakat har modifierats. Den forsta modifikationen &r att en proxy for globalisering har adderats. Det som
anvénds dr indexet "KOF index of globalization” som innefattar ekonomisk, politisk och social
globalisering. Delindexet for ekonomisk globalisering ér vad som anvédnds som proxy i ekvationen. Den
andra modifieringen &r att arlig data anvénds istéllet for kvartalsvis med anledning att
globaliseringsindexet méts pa arsbasis. Den tredje fordndringen ar att den laggade inflationen behdvdes

oOkas fran 2 kvartal till 4 kvartal vid anvéndning av érlig data. Detta ledde till att variabeln blev

 Borio, C och Filardo, A (2007, s. 1-2)
“ Borio, C och Filardo, A (2007, s. 1-2)



insignifikant och darfor har den exkluderats fran ekvationen. Den ekvation som saledes star till grund vid

inforandet av globaliseringens effekter ar:

me = a+ (By * exp'e®) 4+ (B, * In(u)) + (Bs * globy)

Den beroende termen &r kédrninflationen som forklaras av inflationsforvantningarna pa ett ars sikt,
arbetsloshetsnivan och indexet 6ver den ekonomiska globaliseringen. Det ar viktigt att ndmna att antalet
observationer enbart dr 20 eftersom arlig data anvénds istillet for kvartalsvis. Implikationen av detta &r att
det ej gér att dra ndgra definitiva slutsatser med en sé& tunn dataméngd, ddremot ar det anvindbart {or att

se om resultaten pekar i en viss riktning.

Reg 1 Phillips- Regressionsanalysens utfall redovisas i tabellen till vinster.

k d . . . . .
Tabell 4: gl;(:ZZanZreing 7994 Variabeln som méter den ekonomiska globaliseringen &r
Forklarande variabler

- 2013 statistiskt sett signifikant och innehar ritt tecken

(minustecken). Forklaringsvirdet (justerat R?) dr av hog

Arbet.sthet . 0,447 (0,00) styrka och ocksd storre dn det for den vanliga Phillips-
ST w002y kurvan 19942014 (0,7599).

Ekonomisk globalisering -0,05% (0,04) Som tidigare ndmnt dr den dataméngd som forekommer for
Konstant 1,112% tunn for att kunna bekrifta nagra definitiva slutsatser, dven
Tusterat R® 0.8331% fast resultaten indikerar att globaliseringsfaktorn ar

signifikant och bidrar till att béttre forklara inflationen i
Not: Regressionerna ar skattade med hjélp av L .
minstakvadratmetoden (OLS). USA. Med det sagt, kan dock en viktig slutsats dras: det &r
*indikerar att skattningen &r signifikant pa 5
procents signifikansniva.
Anm: Siffran inom parantesen anger p-virdet.
Kadlla: Egna berdkningar baserade pa data fran
Survey of Professional Forecasters (SPF) och
Federal Reserve Economic Data (FRED).

vésentligt att borja ta hdnsyn till globala faktorer och inte
enbart inhemska. Vidare forskning far bekréfta vilken proxy
som dr bast lampad for detta och dess exakta inverkan pa
inflationen, men resultaten 1 denna uppsats visar att det inte

gér att helt och hallet avfdrda globala faktorer i forklaringen av inhemsk inflation.

En allt mer integrerad vérld innebér att den inhemska arbetslosheten, 16netillvixten och inflationsnivan
ocksa paverkas av det ekonomiska ldget i andra lander. Utbudet av arbetskraft utgors inte langre enbart av
den inhemska tillgdngen pa arbete, utan ocksé av det arbetskraftutbud 1 ett flertal andra ldnder. En
fallande arbetsloshet 1 USA innebair inte per se att foretagen maste hoja 16nerna for att locka till sig
kompetent arbetskraft, foretagen kan nu blicka utanfor landets grianser och forsatta anstilla fler till samma
eller lagre 16neniva. De inhemska forhdllandena och landets egna utbuds- och efterfragekurvor har inte
langre ensamrétt pé inflationsutvecklingen. Minustecknet framfor globaliseringsvariabeln i regressionen

indikerar att globaliseringen kan vara en av anledningarna till att inflationen varit lagre 4n véntat men



ocksa till att lonerna har haft svart att stiga. Implikationerna av detta for Fed bor vara att 1 en storre
utstrdckning inkorporera globaliseringen i inflationsmodellerna for att bittre matcha verkligheten. Manga
modeller som forklarar inflationen uppkom under en tid dé globaliseringen antingen inte fanns som
begrepp eller hade en liten utstrackning. Idag ser vérlden och interaktionen mellan landerna helt
annorlunda ut och det kan vara hog tid att de traditionella modellerna anpassas efter detta sd att

centralbankers inflationsprognoser blir battre.
4.2.3 AR DET ARBETSMARKNADENS STRUKTUR?

Den tredje och sista forklaringen baseras i den amerikanska arbetsmarknadens struktur. Forklaringen
provas inte statistiskt pd grund av de svarigheter det innebér att méta regler och strukturer i jimforbara
siffror. For att lyckas skulle ett mycket mer omfattande arbete krdvas och det tillhor en av uppsatsens
avgriansningar. Dock &r det intressant att kort diskutera om det finns ndgra mekanismer i arbetsmarknaden

som kan vara grunden till det 14ge som Fed — . o o .
Diagram 4:Arlig tillvixttakt i 16nerna (b4 linje)

och ett flertal andra ekonomer - har svar att och arbetslosheten (rod linje)
forsta: en stagnerande lonetillvéxt trots den 5,00
ovintat kraftiga sdnkningen 1 arbetsldsheten. 0,00
SSgdagoooooo i3I
E 500 EESe /S EE S8 S EE S
De senaste aren har arbetsmarknaden stabilt S = < E S AR E A<
& -10,00 \
forbattrats 1 USA sa ndr som pd en punkt: v \ /\
" . . -15,00 \/ -
16nerna. Fler amerikaner har fétt arbete snabbare \'\/ \
-20,00

an véntat men de har dnnu inte sett nagon

6kning i 16nespecifikationen.'” Diagrammet till hoger visar den arliga tillvixttakten i 16nerna och
arbetskraften - utvecklingen ir sé tydlig att den knappast behdvs kommenteras. Varfor 16nerna har vaxt sd
svagt ndr arbetsmarknaden signifikant starkts dr ett av Fed:s “’key issues” nir det kommer till att

bestdmma nér tiden ar adekvat for en forsta rintehdjning.

Ett flertal faktorer i den amerikanska arbetsmarknaden skulle delvis kunna forklara detta, tre presenteras:
1. Arbetsloshetsmattet dr for sndvt och optimistiskt, 2. Foretagen har stora vinstmarginaler och 3.

Jamviktsnivan for arbetsloshet édr lagre dn Fed tror.

Arbetsloshetsmdttet dr for sndvt och optimistiskt
I métningen av antalet arbetsldsa i USA inkluderas de som sokt arbete 1 upp till 27 veckor. De som skt
arbete ldngre tid bendmns som langtidsarbetslosa. I november 2014 var antalet arbetslosa 5,8% samtidigt

som antalet langtidsarbetslosa uppmiittes till 1,8%.'° Adderas bagge ar antalet kort- och langtidsarbetsldsa

1 Rugaber, S.C (2014, The Columbus Dispatch).
18 Statistik fran Federal Reserve Economic Data.



7,6%. Den arbetskraft som varit arbetslos 1 27 veckor eller fler har oftast ldgre krav pa 16n och huruvida
det &r en deltids- eller heltidstjdnst som erbjuds. Detta innebér att vid forvarvandet av ny arbetskraft har
foretagen tillgdng en relativt billigare arbetskraft vilket medfor en ldgre 6kning i kostnaderna och dédrmed
ett lagre inflationstryck (“enligt cost-push inflation”). Dock ar det viktigt att nimna att alla foretag och
branscher inte lika enkelt kan vélja den arbetskraft som innebér lagst kostnader da de sdker en viss typ av
kompetens som alla inte innehar. Det dr svart att uppskatta hur stor inverkan poolen av arbetskraft som
varit arbetslosa under en ldngre tid har pa den laga inflationen och de laga 16nerna. Dock ar det viktigt att
inte enbart utgé fran att det ar antalet kortsiktligt arbetslosa som paverkar, dven fast dessa utgor tva

tredjedelar.

Foretagen har stora vinstmarginaler och agerar strategiskt

Ur ett ”cost-push inflation” perspektiv dir lonerna driver inflationen kan den l4ga inflationen i samband
med 14g arbetsloshet delvis forklaras av att foretagen har stora vinstmarginaler. Stora vinstmarginaler 1
kombination med det 14ga I6netrycket innebér att foretagen kan anstélla fler och 6ka sina kostnader utan
att nodvandigtvis behdva hoja priserna. Stora vinstmarginaler innebér att det kan ta flera ar innan en 14g
arbetsldshet och stigande 16ner medfor hogre inflation.'” I kombination med stora vinstmarginaler agerar
foretag strategiskt och att hoja priserna kan sla hért mot deras verksamhet, framforallt om de tillhor en
bransch dir antalet foretag som erbjuder liknande produkter 4r ménga. Tidigare nimndes det att
troghetsmekanismer kan leda till att arbetsloshetens och 16nernas samband med inflationen ar svagt,
foretagens strategiska agerande dr en av dessa troghetsmekanismer. For foretag som har mindre
konkurrens (frdn inhemska foretag eller utlindska motsvarigheter) kan det vara léttare att hdja priserna till
foljd av okade loner. Eftersom att denna teori inte kvantifieras och provas vore det orimligt att dra nagra

slutsatser, men det dr vart att tdnka pa.

Jamviktsnivan for arbetsloshet dr ldgre dn Fed tror

I borjan av 2014 prognostiserade Fed att PCE-inflationen torde ha natt 2% nir arbetslosheten fallit till
6,5%. Nar denna troskel passerades, i april 2014, 1ag arbetslosheten pa 6,3% och PCE-inflationen pé
1,53%. Numera har Fed angivit arbetsloshetens jdmviktsniva, 5,2%-5,5%, som den niva dir PCE-

inflationen borde ha tangerat inflationsmalet pa 2%.

I november 2014 uppmaittes arbetslosheten till 5,8% och PCE-inflationen till 1,17%. I skrivande stund har
statistik for arbetslosheten under december 2014 publicerats, ddremot har dessa siffror for inflationen inte
publicerats dn. Arbetsldsheten uppmiittes till 5,6% 1 december, sdledes enbart 0,1 procentenhet fran att

tangera jaimviktsnivén pa 5,2 — 5,5%. Parallellt med denna utveckling sjonk den arliga tillvéxtakten 1

7 G.1 (2014, The Economist)



l16nerna till 1,7% 1 december frén 1,9% procent i november. Att PCE-inflationen skulle stiga fran 1,17% 1
november till 2% 1 december &r hogst osannolikt. Darfor dr det mest sannolika scenario att arbetslosheten
kommer att bade tangera och forbipassera jamviktsnivan innan inflationen uppmits till 2%. Denna
situation skulle kunna indikera att arbetslshetens jamviktsniva ar ldgre dn vad Fed tror. Krisen kan ha
gett upphov till att jaimviktsnivan skiftat ned och att det idag kréavs lagre nivaer arbetsloshet én forut for
att detta ska ha en signifikant inverkan pé inflationen. Det dr vad den predikterade Phillips-kurvan mellan
1994-2014 1 diagram 2 foreslar. Implikationerna av detta &r att Fed bor ta hansyn till att arbetsloshetens

jamviktsniva kan ha skiftat nedat efter krisen och behdva omvérdera sina egna prognoser.



5. SAMMANFATTNING

Under krisens aterhdmtningsfas har den amerikanska centralbanken, Fed, gétt en ovéntad utveckling till

motes; kvarstaende laga inflationsnivaer trots att arbetslosheten sjunkit markant.

Detta monster har ocksa skadats i ett flertal andra lander och manga centralbanker har haft svért att
forklara den ovéntat laga inflationen, som berdknades stiga till foljd av reduktionen i arbetslosheten.
Uppsatsens syfte har varit att undersoka om det negativa sambandet mellan arbetsloshet och inflation —
Phillips-kurvan — har forsvagats i USA efter finanskrisen som borjade 2007. Bade genom
regressionsanalys (minstakvadratmetoden) och ett ’slope dummy”-test bekriftades det statistiskt sett att
fluktuationer i arbetslosheten har en mindre paverkan pé inflationen efter 2007. Kopplingen mellan
arbetslosheten och inflationen var starkare i USA fore krisen dgde rum och i Phillips-kurvan reflekteras
detta som en dndring i lutningen. Phillips-kurvan har sdledes blivit flackare efter krisen. Den generella
innebdrden av en flackare Phillips-kurva ér att ekonomin kan véxa mer an forut, men samtidigt blir det
mer kostsamt att reducera inflationen. Om inflationen befinner sig pa for hoga nivaer maste fler bli
arbetslosa dn forut for att lyckas sdnka inflationen. Darfor dr en generell konsekvens av detta att
centralbanker bor stimulera inflationen mycket mer forsiktigt dn tidigare for att inte rdka hamna pé for

hoga nivier, d& det 4r mer kostsamt &n tidigare att reducera inflationen.

Uppsatsens andra syfte har varit att belysa och analysera mdjliga forklaringar bakom det forsvagade
sambandet mellan arbetsloshet och inflation i USA. Vad har skett under och efter krisen som forandrat
hur dessa variabler forhéller sig till varandra? Tre mdjliga forklaringar har behandlats och dessa foljer

nedan.

1. De senare drens laga lonetillvixt som en bidragande faktor till den ldga inflationen. Fed har noggrant
bevakat tillvixten i 16nerna och dess framtida utveckling ér en av flera indikatorer som ligger till grund
for beslutet om en stramare penningpolitik. Resultaten visade att l16nerna paverkar inflationen, men att det
huvudsakliga orsakssambandet egentligen dr det motsatta; inflationen driver l6nerna. Den
penningpolitiska implikationen av detta ar saledes att utvecklingen i 16nerna visserligen bor bevakas, men de

bor inte vara en avgorande del i de framtida réntebesluten.

2. Globaliseringens roll i de ldga inflationsnivderna. Den traditionella Phillips-kurvan tar enbart hinsyn
till inhemska faktorer. Men vi lever i en tid dir vérldens ldnder aldrig forut varit sa integrerade, vilket
leder till att ett flertal globala faktorer paverkar inhemska parametrar som inflationen och arbetslosheten.
Darfor utfordes det ett statistiskt forsok till att addera globaliseringsfaktorns roll 1 inflationsskapandet till
Phillips-kurvan. Resultatet av regressionsanalysen blev att den laga inflationen forklaras béttre vid

inforandet av en proxy som méter globaliseringen. Implikationerna av detta for Fed &r att de traditionella



inflationsmodellerna bor utékas med globala faktorer d& dessa statistiskt sett paverkar inflationen 1 USA.

Detta torde i sin tur leda till battre inflationsprognoser.

3. Den inverkan arbetsmarknadens struktur har pd den ldga inflationen. Tre mojliga forklaringar inom
arbetsmarknaden belystes; arbetsloshetsmattet dr for snévt och optimistiskt, foretagen har stora
vinstmarginaler och agerar strategiskt samt att jamviktsnivan for arbetsloshet ar lagre dn Fed tror. Inga
statistiska tester utfordes - darfor gér det inte att dra nagra specifika slutsatser. Men innebdrden ar icke
desto mindre viktig: nir Fed betraktar arbetsmarknaden bor de utdka de parametrar som bevakas infor ett
framtida penningpolitiskt beslut. De indikatorer for arbetsmarknaden som Fed framst bevakar for
nédrvarande dr den kortsiktiga arbetslosheten och 16nernas utveckling. Detta avsnitt visar att det kan finnas
fler omraden inom arbetsmarknaden som kan vara vérdefulla att bevaka d& dessa skulle kunna vara en del
av forklaringen bakom den laga inflationen, exempelvis den langsiktiga arbetslosheten, foretagens

strategiska agerande och huruvida arbetsloshetens jimviktsniva har dndrats efter krisen.
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