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REPLIK 

Den svenska Phillips- 
kurvan är internationell 
– vad betyder detta för Riksbanken? 

fredrik n g andersson 
och lars jonung

Phillipskurvan, dvs sambandet mellan 
inflation och arbetslöshet, är central i 
den penningpolitiska debatten. Högre 
arbetslöshet förutsätts vara kopplad till 
lägre inflation. Ända sedan Phillipskur-
van först lanserades som en empirisk ob-
servation i slutet av 1950-talet har den 
varit föremål för kontrovers. Debatten 
har handlat om kurvans existens, hur 
den ser ut, om dess utseende förändrats 
över tiden och hur den bör skattas eko-
nometriskt. Tron på ett stabilt och en-
kelt samband försvann under 1970- och 
1980-talet.1 Sedan inflationsmålet blev 
den dominerande penningpolitiska re-
gimen under 1990-talet har Phillipskur-
van fått en renässans. Den utgör en vä-
sentlig del i de teoretiska modeller som 
underbygger dagens inflationsmål. 

Under senare år har Phillipskurvan 
återigen ifrågasatts. Empiriska studier 
tyder på att sambandet mellan infla-
tion och arbetslöshet har blivit svaga-
re.2 Detta undergräver argumenten för 
inflationsmålspolitiken. Det har bl  a 
bidragit till att Federal Reserve har in-
lett en utvärdering av sitt inflationsmål 
(Clarida 2019).  

Det är mot denna bakgrund som Su-
ne Karlsson och Pär Österholm (2020) 
gett sig ut på jakt efter den svenska Phil-
lipskurvan i första numret av Ekonomisk 
Debatt 2020. Trots att de är beväpnade 
med en arsenal av moderna statistiska 
metoder kommer de hem med ett ma-
gert byte. Beroende på valet av skatt-
ningsmetod finner de att kurvan kan 

   

vara allt från stabil till instabil. Mest 
troligt är att den ändrat form ett par 
gånger under åren med inflationsmål 
sedan 1995. Trots instabiliteten pekar 
studien på en negativ, men tidsvarieran-
de, korrelation mellan arbetslöshet och 
inflation. De drar därmed slutsatsen att 
det finns en instabil Phillipskurva för 
Sverige. 

I sin jakt har Karlsson och Öster-
holm enbart utgått från svenska data. 
Denna, enligt vår uppfattning, olyckliga 
begränsning leder dem fel. De missar 
det internationella beroendet. Riksban-
kens inflytande över den svenska ekono-
min har blivit mindre i takt med globali-
seringen. Stora delar av svensk ekonomi 
är i dag så integrerade i den globala eko-
nomin att internationella trender i hu-
vudsak styr den inhemska utvecklingen. 
Riksbanken har fortsatt stort inflytande 
över vissa delar av ekonomin såsom bo-
stadsmarknaden, men den har begrän-
sat inflytande över den globalt konkur-
rensutsatta sektorn. 

Låt oss utveckla vårt resonemang 
för att visa den internationella dimen
sionens betydelse för inflationen i Sve-
rige. Här kommer vi fram till slutsatsen 
att den svenska Phillipskurvan inte är 
svensk, utan snarast internationell. Det 
påverkar förutsättningarna för Riksban-
ken att bedriva en självständig penning-
politik. 

Internationaliseringen av den svenska 
ekonomin
Den svenska ekonomin beskrivs tradi-
tionellt som en liten öppen ekonomi, 
starkt beroende av omvärlden. Beroen-
det har ökat markant sedan mitten av 
1990-talet. Vi illustrerar graden av öp-
penhet i figur 1, som visar exporten och 
importen som andel av BNP för åren 
1950–2018. Exportandelen låg konstant 

1   Se t ex Lipsey och Scarth (2011) för en genomgång av litteraturen om Phillipskurvan. En 
tidig skattning av den svenska Phillipskurvan finns i Jonung och Wadensjö (1980). 
2    Se t ex Kuttner och Robinson (2010) och Blanchard m fl (2015).



75forum

n
r 4

 2
0
2

0
 å

rg
å
n
g
 4

8

Figur 1
Svensk export och 
import som andel av 
BNP, 1950–2018

Källa: SCB. 
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Figur 2a
Svensk och euro-
peisk arbetslöshet, 
1995–2018

Figur 2b
Svensk och europeisk 
arbetslöshet, 2011–18
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kring 20 procent av BNP mellan 1950 
och 1970. Därefter steg den till knappt 
30 procent fram till mitten av 1990-ta-
let. Sveriges inträde i EU bidrog till att 
exportandelen ökade raskt fram till år 
2000. Sedan dess har den stabiliserats 
runt 45 procent av BNP. På några få år 
har vårt utlandsberoende genomgått 
en omfattande strukturell förändring. 
Detta får naturligtvis genomslag på 
möjligheten att bedriva en självständig 
ekonomisk politik. 

Den svenska ekonomins integrering 
med den europeiska syns bl a i arbets-
löshetssiffrorna. Figur 2a visar samva-
riationen mellan arbetslösheten i euro-
området (x-axeln) och den svenska ar-
betslösheten (y-axeln) mellan 1995 och 
2018. Korrelationen mellan serierna är 
tydlig. Avvikelserna mellan den svenska 
och den europeiska konjunkturen är 
små. Den mindre spridningen kring reg-
ressionslinjen i figur 2b, som avser åren 
2011–18, visar att samvariationen blivit 
starkare under 2010-talet. 

Synkroniseringen av den svenska 
ekonomin med den europeiska syns 
även i tillväxten i nominella löner. Löne-
ökningstakten i euroområdet och i Sve-
rige uppvisar ett tydligt linjärt samband, 
se figur 3. Endast under två år efter den 

svenska finanskrisen under 1990-talet 
avviker svenska löneökningar från det 
europeiska mönstret, nämligen 1996 
och 1997 (ljusgråa prickar i figur 3). I ge-
nomsnitt steg de svenska lönerna något 
snabbare än de europeiska. Detta beror 
på en högre tillväxt i arbetsproduktivi-
teten i Sverige än i euroområdet (An-
dersson 2019). Korrigerat för produkti-
viteten har löneökningstakten i genom-
snitt varit densamma. 

Vår poäng är att det internationella 
beroendet är centralt för att förstå den 
svenska pris- och lönebildningen. Att 
söka ett samband mellan enbart den in-
hemska inflationen och den inhemska 
arbetslösheten riskerar därför att ge en 
missvisande bild. I nästa steg visar vi 
att det inte på ett tillfredsställande sätt 
går att fånga den svenska pris- och löne-
bildningen med hjälp av en ekvation för 
Phillipskurvan vilken enbart bygger på 
inhemska variabler.

Skattningar av Phillipskurvan
För att illustrera vikten av att ta med den 
internationella bilden i analysen av den 
svenska ekonomin skattar vi en enkel 
linjär Phillipskurva. Först använder vi 
en modell med enbart svenska data, där-
efter en där vi även tagit med statistik 

Figur 3
Löneökningstakt i 

euroområdet och  
Sverige, 1995–2018

Källa: Eurostat.
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över inflation och arbetslöshet i euro
området. 

Först beräknar vi följande enkla 
regressionsmodell 

 	                                                              (1)

där     är inflationen, u är arbetslöshets- 
kvoten och     anger lutningen på Phil-
lipskurvan, vilken vi förväntar oss 
ska vara negativ. Likt Karlsson och 
Österholm mäter vi inflationen med 
konsumentprisindex med fast ränta 
(KPIF) och använder kvartalsdata från 
första kvartalet 1995 till sista kvartalet 
2018. Resultatet av skattningen återges 
i tabell 1, Modell 1. 

Vi finner en signifikant effekt av ar-
betslösheten på inflationen, förvisso ba-
ra med en signifikansnivå på 10 procent. 
Parametern för arbetslösheten är –0,07. 
Kvartalet efter en uppgång i arbetslös-
heten faller inflationen med omkring en 
tiondels procentenhet. Inflationen fort-
sätter att falla kvartalen efter och totalt 
uppgår nedgången i inflationen till tre 
tiondels procentenheter.3 Detta resultat 

liknar det som Karlsson och Österholm 
finner i sina skattningar. 

För att belysa det internationella 
beroendet utvidgar vi modellen till att 
även innehålla inflation och arbetslös-
het i euroområdet. Modellen blir nu: 

 	

                                                                         (2)

där eo en förkortning för euroområdet. 
Resultaten återges i tabell 1, Mo-

dell 2. Nu försvinner det signifikanta 
sambandet mellan svensk inflation och 
svensk arbetslöshet. I stället korrelerar 
den europeiska arbetslösheten negativt 
med den svenska inflationen.4 Slut
satsen blir att sambandet mellan den  
europeiska konjunkturen och den svens-
ka inflationen är högre än sambandet 
mellan den inhemska konjunkturen och 
den svenska inflationen. Som vi tidigare 
visade i figur 2 är den svenska och den 
europeiska konjunkturen så starkt kor-
relerade att den andel av konjunkturen 
som är rent inhemsk är av begränsad 
omfattning.  

Tabell 1
Skattningar av  
Phillipskurvan

1995K1–2018K4 2009K1–2018K4

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4

Inflation Sveriget-1 0,75***
(0,06)

0,70***
(0,07)

0,83***
(0,09)

0,38**
(0,17)

Inflation euroområdett-1 –0,06
(0,06)

–0,04
(0,05)

Arbetslöshet Swedent-1 –0,07*
(0,04)

0,02
(0,05)

–0,08
(0,07)

0,10
(0,08)

Arbetslöshet euroområdett-1 –0,14**
(0,06)

0,85
(0,57)

–0,31***
(0,10)

Konstant 0,92***
(0,32)

1,77***
(0,47)

3,35***
(0,94)

Justerat R2 0,634 0,660 0,745 0,788

𝜋𝜋� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝜋𝜋��� + 𝛽𝛽�𝑢𝑢��� + 𝜀𝜀� 

Anm: ***, ** och * representerar statistisk signifikans på 1 procents, 5 procents och 10 pro-
centsnivån.
Källa: SCB.

3   Den långsiktiga effekten beräknas med hjälp av följande uttryck:                         .
4   Förändringar i antalet kvartal vi tidsförskjuter arbetslösheten påverkar inte våra slutsatser. 
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Karlsson och Österholm konstaterar 
i sin studie att lutningen på Phillipskur-
van har blivit brantare under 2010-talet. 
Det betyder att effekten av en föränd-
ring av arbetslösheten på inflationen 
är större i dag än för tjugo år sedan. För 
att utforska om vi finner samma resul-
tat, skattar vi om våra två modeller med 
enbart data från de senaste tio åren, dvs 
för perioden 2009–18, se Modell 3 (med 
enbart svensk arbetslöshet) och Modell 
4 (med svensk och europeisk arbetslös-
het). 

Som tidigare finner vi att den euro-
peiska arbetslösheten, inte den svenska, 
korrelerar bäst med svensk inflation. Pa-
rametern för den europeiska arbetslös-
heten är mer negativ efter 2009 jämfört 
med hela perioden: –0,31 jämfört med 
–0,14 för hela perioden. Vi drar därför 
samma slutsats som Karlsson och Öst-
erholm att den kortsiktiga lutningen på 
PK har blivit brantare, men det är kon-
junkturen i Europa som driver resulta-
ten, inte den svenska konjunkturen. 

Vår enkla analys pekar på vikten av 
att uppmärksamma integrationen av 
svensk ekonomi med den europeiska 
under de senaste årtiondena. Annars 
riskerar vi att få en missvisande bild av 
Riksbankens möjligheter att påverka in-
flationen i Sverige. 

Slutsatser rörande Riksbankens penning-
politik
Avsaknaden av en tydlig inhemsk Phil-
lipskurva undergräver den nuvarande 
inflationsmålspolitiken. Sverige är, för 
att citera riksbankschefen Stefan Ingves, 
”granne med en elefant” (Svenska Dag-
bladet 2017). Vi har med tiden förlorat 
delar av vårt penningpolitiska obero-
ende till elefanten. 

Detta framgår av senare års pen-
ningpolitik. Riksbanken har sett sig 
tvingad att experimentera med minus-
ränta och köp av statsobligationer för 
300 miljarder kr – trots en mycket stark 
inhemsk konjunktur – i syfte att höja 

KPIF-inflationen. Trots denna mycket 
expansiva penningpolitik steg inflatio-
nen enbart från 0,9 procent i februari 
2015, då minusräntan infördes, till drygt 
två procent i mitten av 2018 för att se-
dan falla tillbaka till 1,2 procent i janu-
ari 2020. Enligt vice riksbankscheferna 
Cecilia Skingsley och Per Jansson är det 
penningpolitiken som ligger bakom 
denna utveckling (Skingsley och Jans-
son 2020). 

Vi kan dock notera exakt samma ut-
veckling av inflationen i euroområdet. 
Här steg inflationen från –0,3 procent 
i februari 2015 till drygt två procent i 
mitten av 2018 och 1,4 procent i januari 
2020. Svensk inflation följer således 
konjunkturutvecklingen i euroområdet, 
precis som våra regressionsresultat för-
utspår. Mot bakgrund av dessa siffror är 
det svårt att hävda att Riksbankens pen-
ningpolitik ligger bakom den svenska 
inflationen. Det är euroområdet, eller 
elefanten om man så vill, som styr. 

Har Riksbankens penningpolitik 
ingen som helst inverkan på svensk 
ekonomi? Jo, den påverkar andra delar 
av ekonomin än inflationen; inte minst 
växelkursen och fastighetsmarknaden. 
På kort sikt styrs växelkursen av ränte-
läget. Är våra räntor lägre jämfört med 
omvärlden strömmar kapital ut ur Sve-
rige. Kronan förlorar i värde. Är svenska 
räntor högre jämfört med omvärlden 
stärks kronan. 

Figur 4 visar förändringen i priset 
på en euro i svenska kronor på y-axeln 
och skillnaden mellan Riksbankens och 
ECB:s reporänta på x-axeln under åren 
2009–18. När den svenska räntan varit 
lägre än den europeiska, har den svenska 
kronan tappat i värde, dvs vi har fått be-
tala mer för varje euro. När den svenska 
räntan varit högre, har kronan stärkts, 
såsom vi förväntar oss teoretiskt. Ef-
tersom Riksbankens penningpolitik i 
genomsnitt har varit mer expansiv än 
ECB:s under andra halvan av 2010-ta-
let, har kronan tappat i värde. Experi-
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mentet med negativa räntor har alltså 
bidragit till att försvaga den svenska kro-
nan. Svenska folket har blivit fattigare 
räknat i euro. 

Fastighetsmarknaden är ett an-
nat område som Riksbankens politik 
påverkar eftersom bostadsmarknaden i 
stort är en inhemsk marknad. Figur 5 il-
lustrerar medelpriset på en bostadsrätt, 
i förhållande till hushållens genomsnitt-
liga disponibla inkomst på y-axeln och 
Riksbankens styrränta (reporäntan) på 

x-axeln mellan 2000 och 2018. 
Det finns en tydlig korrelation mel-

lan reporäntan och priset på bostadsrät-
ter. Lägre räntor följs av högre priser i 
förhållande till disponibel inkomst. För-
klaringen är enkel. Låga räntor gör att 
hushållen blir villiga att ta på sig större 
lån (figur 6). Detta ökar deras betal-
ningsförmåga och driver upp bostads-
priserna. Allt annat lika hade en högre 
ränta lett till lägre priser på bostads-
marknaden än dagens. 

Figur 4
Sambandet mellan 
Riksbankens och 
ECB:s styrräntor och 
kronans växelkurs till 
euron, 2009–18

Källa: Bundesbank och Sveriges riksbank.

Figur 5
Pris på bostadsrät-
ter i förhållande till 
hushållens disponibla 
inkomst och Riks-
bankens reporänta, 
2000–18, årsdata

Källa: SCB, egna beräkningar. 
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Efter den internationella finans-
krisen lyckades Riksbanken bromsa 
prisuppgången på bostadsmarknaden 
och tillväxten i hushållens skulder ge-
nom att höja reporäntan till två pro-
cent 2011. När Riksbanken började 
sänka räntan 2011, började priserna 
och skuldsättningen åter stiga, se figur 
7. När minusräntan infördes 2015, steg 
priserna än snabbare, inte minst i stor-
stadsområdet. Först när Finansinspek-
tionen gick in med olika typer av kredit-

regleringar, bromsades prisuppgången 
och skulduppbyggnaden. Kreditregle-
ringarna har dock bidragit till att låsa ute 
stora grupper från bostadsmarknaden. 

Syntes
Riksbankens främsta mål är en infla-
tionstakt på två procent mätt med KPIF. 
Sammantaget finner vi att Riksbankens 
politik främst har påverkat andra delar 
av ekonomin än KPIF-inflationen. Den 
internationella konjunkturen är här 

Figur 6
Hushållens skulder 

och reporäntan, 
2000–18, årsdata

Källa: SCB.

Figur 7
Hushållens skulder 

i förhållande till 
disponibel inkomst, 

2009–18, årsdata

Källa: SCB. 
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avgörande för den svenska inflationen. 
Detta mönster skiljer sig från bilden 
innan inflationsmålet infördes 1993. Då 
var KPIF-inflationen en god konjunk-
turindikator och ett mer passande mål 
för Riksbanken att styra efter. I dag är lä-
get annorlunda. Vi kan ha full sysselsätt-
ning bland inrikes födda och ändå inte 
se någon uppgång i KPIF-inflationen. 
Vår analys antyder att detta beror på att 
svensk ekonomi blivit starkt integrerad 
med den europeiska under de senaste 25 
åren.

Experimentet med negativ ränta 
och köp av statsobligationer för runt 
300 miljarder kr samtidigt som vi haft 
relativt hög tillväxt och låg arbetslöshet 
bland inrikes födda är tydliga tecken på 
att Riksbanken tappat kontrollen över 
KPIF-inflationen. Att Riksbankens 
ränteprognoser kontinuerligt slagit 
fel är ett annat tecken.5 Modellen som 
Riksbanken utgår ifrån speglar inte 
verkligheten på ett fullgott sätt. 

Effekterna av den extremt expan-
siva penningpolitiken syns i obalanser 
på fastighetsmarknaden, höga hushålls-
skulder samt i en svagare växelkurs.  
Eftersom Riksbanken inte ser dessa som 
sina målvariabler har den tillåtit obalan-
serna att växa i jakten på några tiondels 
högre KPIF-inflation. 

Genom vår ekonomiska historia har 
målet för penningpolitiken reviderats 
i takt med att samhällsekonomin för-
ändrats (Andersson och Jonung 2018). 
I dag finns tydliga tecken på att tiden har 
sprungit förbi den nuvarande versionen 
av inflationsmålet. Det är hög tid för en 
debatt om framtidens penningpolitik 
som tar avstamp i dagens ekonomiska 
förutsättningar. 
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