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Den svenska Phillips-
kurvan ir internationell

- vad betyder detta f6r Riksbanken?

FREDRIK N G ANDERSSON
OCH LARS JONUNG

Phillipskurvan, dvs sambandet mellan
inflation och arbetsloshet, dr central i
den penningpolitiska debatten. Hogre
arbetsloshet forutsites vara kopplad till
lagre inflation. Anda sedan Phillipskur-
van forst lanserades som en empirisk ob-
servation i slutet av 1950-talet har den
varit foremil fér kontrovers. Debatten
har handlat om kurvans existens, hur
den ser ut, om dess utseende férindrats
over tiden och hur den bor skattas eko-
nometriskt. Tron pi ett stabilt och en-
kelt samband férsvann under 1970- och
1980-talet.! Sedan inflationsmalet blev
den dominerande penningpolitiska re-
gimen under 199o-talet har Phillipskur-
van fitt en renissans. Den utgdr en vi-
sentlig del i de teoretiska modeller som
underbygger dagens inflationsma3l.

Under senare ar har Phillipskurvan
aterigen ifrigasatts. Empiriska studier
tyder pa att sambandet mellan infla-
tion och arbetsléshet har blivit svaga-
re.2 Detta undergriver argumenten for
inflationsmélspolitiken. Det har bl a
bidragit till att Federal Reserve har in-
lett en utvirdering av sitt inflationsmél
(Clarida 2019).

Detdr mot denna bakgrund som Su-
ne Karlsson och Pir Osterholm (2020)
gett sig ut p jakt efter den svenska Phil-
lipskurvan i forsta numret av Ekonomisk
Debatr 2020. Trots att de dr bevipnade
med en arsenal av moderna statistiska
metoder kommer de hem med ett ma-
gert byte. Beroende pé valet av skatt-
ningsmetod finner de att kurvan kan

vara allt frin stabil till instabil. Mest
troligt dr att den indrat form ett par
ganger under dren med inflationsmal
sedan 1995. Trots instabiliteten pekar
studien pd en negativ, men tidsvarieran-
de, korrelation mellan arbetsléshet och
inflation. De drar dirmed slutsatsen att
det finns en instabil Phillipskurva for
Sverige.

I sin jakt har Karlsson och Oster-
holm enbart utgdtt frin svenska data.
Denna, enligt vir uppfattning, olyckliga
begrinsning leder dem fel. De missar
det internationella beroendet. Riksban-
kens inflytande 6ver den svenska ekono-
min har blivit mindre i takt med globali-
seringen. Stora delar av svensk ekonomi
ir i dag sa integrerade i den globala eko-
nomin att internationella trender i hu-
vudsak styr den inhemska utvecklingen.
Riksbanken har fortsatt stort inflytande
over vissa delar av ekonomin sisom bo-
stadsmarknaden, men den har begrin-
sat inflytande 6ver den globalt konkur-
rensutsatta sektorn.

Lit oss utveckla vart resonemang
for att visa den internationella dimen-
sionens betydelse for inflationen i Sve-
rige. Hir kommer vi fram till slutsatsen
att den svenska Phillipskurvan inte ir
svensk, utan snarast internationell. Det
paverkar forutsittningarna fér Riksban-
ken att bedriva en sjilvstindig penning-
politik.

Internationaliseringen av den svenska
ekonomin

Den svenska ekonomin beskrivs tradi-
tionellt som en liten 6ppen ekonomi,
starkt beroende av omvirlden. Beroen-
det har 6kat markant sedan mitten av
1990-talet. Vi illustrerar graden av op-
penhet i figur 1, som visar exporten och
importen som andel av BNP {6r aren
1950—-2018. Exportandelen lig konstant

1 Setex Lipsey och Scarth (2011) f6r en genomgéng av litteraturen om Phillipskurvan. En
tidig skattning av den svenska Phillipskurvan finns i Jonung och Wadensjé (1980).
Se t ex Kuttner och Robinson (2010) och Blanchard m fl (2015).
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Figur3
Loneokningstakt i
euroomradet och
Sverige,1995-2018
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kring 20 procent av BNP mellan 1950
och 1970. Direfter steg den till knappt
30 procent fram till mitten av 1990-ta-
let. Sveriges intride i EU bidrog till att
exportandelen okade raskt fram till &r
2000. Sedan dess har den stabiliserats
runt 45 procent av BNP. Pa nigra fi ar
har vért utlandsberoende genomgitt
en omfattande strukturell férindring.
Detta fir naturligtvis genomslag pa
mojligheten att bedriva en sjilvstindig
ckonomisk politik.

Den svenska ekonomins integrering
med den europeiska syns bl a i arbets-
I6shetssiffrorna. Figur 2a visar samva-
riationen mellan arbetslésheten i euro-
omradet (¥-axeln) och den svenska ar-
betslosheten (y-axeln) mellan 1995 och
2018. Korrelationen mellan serierna ir
tydlig. Avvikelserna mellan den svenska
och den ecuropeiska konjunkturen ir
smd. Den mindre spridningen kring reg-
ressionslinjen i figur 2b, som avser dren
2011-18, visar att samvariationen blivit
starkare under 2010-talet.

Synkroniseringen av den svenska
ekonomin med den europeiska syns
iveni tillvixteninominellaloner. Lone-
okningstakten i euroomradet och i Sve-
rige uppvisar ett tydligt linjirt samband,
se figur 3. Endast under tva ar efter den

8
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svenska finanskrisen under 199o-talet
avviker svenska 16nedkningar frin det
curopeiska ménstret, nimligen 1996
och 1997 (ljusgrda prickar i figur 3). I ge-
nomsnitt steg de svenska lénerna nagot
snabbare dn de europeiska. Detta beror
pé en hogre tillvixt i arbetsproduktivi-
teten i Sverige 4n i euroomradet (An-
dersson 2019). Korrigerat f6r produkti-
viteten har l6neokningstakten i genom-
snitt varit densamma.

Vir poing ér att det internationella
beroendet ir centralt for att forstd den
svenska pris- och 16nebildningen. Att
soka ett samband mellan enbart den in-
hemska inflationen och den inhemska
arbetslosheten riskerar dirfor att ge en
missvisande bild. I nista steg visar vi
att det inte pa ett tillfredsstillande sitt
gar att finga den svenska pris- och lone-
bildningen med hjilp av en ekvation for
Phillipskurvan vilken enbart bygger pa
inhemska variabler.

Skattningar av Phillipskurvan

For attillustrera vikten av att tamed den
internationella bilden i analysen av den
svenska ekonomin skattar vi en enkel
linjir Phillipskurva. Forst anvinder vi
en modell med enbart svenska data, dir-
efter en dir vi dven tagit med statistik

2 2,5 3 3,5 4

Nominell 16nedkningstake, euroomridet (%)

Kiilla: Eurostat.
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over inflation och arbetsloshet i euro-
omradet.

Forst beriknar vi foljande enkla
regressionsmodell

e = Po + Pimte—1 + Potle—1 + & (1)
dir m, ir inflationen, # ir arbetsloshets-
kvoten och B, anger lutningen pd Phil-
lipskurvan, vilken vi foérvintar oss
ska vara negativ. Likt Karlsson och
Osterholm miter vi inflationen med
konsumentprisindex med fast rinta
(KPIF) och anvinder kvartalsdata frin
forsta kvartalet 1995 till sista kvartalet
2018. Resultatet av skattningen dterges
i tabell 1, Modell 1.

Vi finner en signifikant effeke av ar-
betslosheten pa inflationen, forvisso ba-
ra med en signifikansniva pd 10 procent.
Parametern for arbetslésheten ir —o,07.
Kvartalet efter en uppgéng i arbetslos-
heten faller inflationen med omkring en
tiondels procentenhet. Inflationen fort-
sitter att falla kvartalen efter och totalt
uppgir nedgingen i inflationen till tre
tiondels procentenheter.? Detta resultat

liknar det som Karlsson och Osterholm
finner i sina skattningar.

For att belysa det internationella
beroendet utvidgar vi modellen till att
dven innchilla inflation och arbetslos-
het i euroomridet. Modellen blir nu:

Tty = Po + Prome-1 + Pramiy +
Baote-1 + P2auls + & (2)
diir eo en forkortning fér euroomradet.

Resultaten aterges i tabell 1, Mo-
dell 2. Nu forsvinner det signifikanta
sambandet mellan svensk inflation och
svensk arbetsléshet. I stillet korrelerar
den europeiska arbetslosheten negativt
med den svenska inflationen.* Slut-
satsen blir att sambandet mellan den
europeiska konjunkturen och den svens-
ka inflationen ir hogre in sambandet
mellan den inhemska konjunkturen och
den svenska inflationen. Som vi tidigare
visade i figur 2 dr den svenska och den
europeiska konjunkturen sa starkt kor-
relerade att den andel av konjunkturen
som ir rent inhemsk ir av begrinsad
omfattning.

1995K1-2018K4

2009K1-2018K4

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Inflation Sverige,_q 0,75%** 0,70%** 0,83%** 0,38**
(0,06) (0,07) (0,09) (0,17)
Inflation euroomridet,_q -0,06 -0,04
(0,06) (0,05)
Arbetsloshet Sweden,_q -0,07* 0,02 -0,08 0,10
(0,04) (0,05) (0,07) (0,08)
Arbetsloshet euroomradert,_q —0,14** 0,85 —0,31%**
(0,06) (0,57) (0,10)
Konstant 0,92%** 1,77%** 3,35%**
(0,32) (0,47) (0,94)
Justerat R2 0,634 0,660 0,745 0,788
Anm: ***, ** och * representerar statistisk signifikans pd 1 procents, 5 procents och 10 pro-
centsnivan.
Kiilla: SCB.

3 Den lingsiktiga effekten beriknas med hjilp av foljande uttryck: B,/(1— By).
Foérindringar i antalet kvartal vi tidsforskjuter arbetsldsheten paverkar inte véra slutsatser.
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Karlsson och Osterholm konstaterar
i sin studie att lutningen pa Phillipskur-
van har blivit brantare under 2010-talet.
Det betyder att effekten av en forind-
ring av arbetslosheten pa inflationen
ir storre i dag dn for tjugo ar sedan. For
att utforska om vi finner samma resul-
tat, skattar vi om vara tvd modeller med
enbart data frin de senaste tio dren, dvs
for perioden 2009-18, se Modell 3 (med
enbart svensk arbetsloshet) och Modell
4 (med svensk och europeisk arbetslos-
het).

Som tidigare finner vi att den euro-
peiska arbetslosheten, inte den svenska,
korrelerar bist med svensk inflation. Pa-
rametern for den europeiska arbetslos-
heten ir mer negativ efter 2009 jaimfort
med hela perioden: -0,31 jimfért med
-0,14 for hela perioden. Vi drar darfor
samma slutsats som Karlsson och Ost-
erholm att den kortsiktiga lutningen pa
PK har blivit brantare, men det ir kon-
junkturen i Europa som driver resulta-
ten, inte den svenska konjunkturen.

Vir enkla analys pekar pa vikten av
att uppmirksamma integrationen av
svensk ekonomi med den europeiska
under de senaste artiondena. Annars
riskerar vi att fi en missvisande bild av
Riksbankens mojligheter att piverka in-
flationen i Sverige.

Slutsatser rirande Riksbankens penning-
politik

Avsaknaden av en tydlig inhemsk Phil-
lipskurva undergriver den nuvarande
inflationsmalspolitiken. Sverige ir, for
att citera riksbankschefen Stefan Ingves,
?granne med en elefant” (Svenska Dag-
bladet 2017). Vi har med tiden forlorat
delar av vart penningpolitiska obero-
ende till elefanten.

Detta framgar av senare drs pen-
ningpolitik. Riksbanken har sett sig
tvingad att experimentera med minus-
rinta och kop av statsobligationer for
300 miljarder kr - trots en mycket stark
inhemsk konjunktur - i syfte att hoja

FORUM

KPIF-inflationen. Trots denna mycket
expansiva penningpolitik steg inflatio-
nen enbart frin 0,9 procent i februari
2015, d4 minusrintan infordes, till drygt
tva procent i mitten av 2018 for att se-
dan falla dillbaka till 1,2 procent i janu-
ari 2020. Enligt vice riksbankscheferna
Cecilia Skingsley och Per Jansson ir det
penningpolitiken som ligger bakom
denna utveckling (Skingsley och Jans-
$ON 2020).

Vikan dock notera exakt samma ut-
veckling av inflationen i euroomradet.
Hir steg inflationen frin -o,3 procent
i februari 2015 till drygt tva procent i
mitten av 2018 och 1,4 procent i januari
2020. Svensk inflation foljer saledes
konjunkturutvecklingen i euroomradet,
precis som vira regressionsresultat {or-
utspar. Mot bakgrund av dessa siffror dr
det svért att hiivda att Riksbankens pen-
ningpolitik ligger bakom den svenska
inflationen. Det ir euroomridet, eller
elefanten om man sa vill, som styr.

Har Riksbankens penningpolitik
ingen som helst inverkan pd svensk
ekonomi? Jo, den piverkar andra delar
av ekonomin in inflationen; inte minst
vixelkursen och fastighetsmarknaden.
P3 kort sikt styrs vixelkursen av rinte-
liget. Ar vira rintor ligre jimfort med
omvirlden strommar kapital ut ur Sve-
rige. Kronan férlorar i virde. Ar svenska
rintor hogre jimfort med omvirlden
starks kronan.

Figur 4 visar férindringen i priset
pé en euro i svenska kronor pé y-axeln
och skillnaden mellan Riksbankens och
ECB:s reporinta pa x-axeln under dren
2009-18. Nir den svenska rintan varit
ldgre in den europeiska, har den svenska
kronan tappat i virde, dvs vi har fact be-
tala mer for varje euro. Nir den svenska
rintan varit hogre, har kronan stirkts,
sdsom vi forvintar oss teoretiskt. Ef-
tersom Riksbankens penningpolitik i
genomsnitt har varit mer expansiv in
ECB:s under andra halvan av 2010-ta-
let, har kronan tappat i virde. Experi-
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mentet med negativa rintor har alltsd
bidragit till att forsvaga den svenska kro-
nan. Svenska folket har blivit fattigare
riknati euro.

Fastighetsmarknaden i4r ett an-
nat omride som Riksbankens politik
péaverkar eftersom bostadsmarknaden i
stort ir en inhemsk marknad. Figur 5 il-
lustrerar medelpriset pi en bostadsritt,
i forhéllande till hushallens genomsnitt-
liga disponibla inkomst pa y-axeln och
Riksbankens styrrinta (reporintan) pé

x-axeln mellan 2000 och 2018.

Det finns en tydlig korrelation mel-
lan reporintan och priset pa bostadsrit-
ter. Ligre rintor foljs av hogre priser i
forhillande till disponibel inkomst. For-
klaringen ir enkel. Liga rintor gor att
hushillen blir villiga att ta pa sig storre
lin (figur 6). Detta okar deras betal-
ningsformaga och driver upp bostads-
priserna. Allt annat lika hade en hogre
rinta lett till ligre priser pd bostads-
marknaden dn dagens.
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Figur 4

Sambandet mellan
Riksbankens och
ECB:s styrrintor och
kronans vixelkurs till
euron, 2009-18

Figurs

Pris pd bostadsrit-
ter i forhéllande till
hushallens disponibla
inkomst och Riks-
bankens reporinta,
2000-18, drsdata
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Figur 6

Hushéllens skulder
och reporintan,
2000-18, drsdata

Figury

Hushillens skulder
iforhéllande till
disponibel inkomst,
2009-18, drsdata
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Efter den internationella finans-
krisen lyckades Riksbanken bromsa
prisuppgingen pd bostadsmarknaden
och tillvixten i hushillens skulder ge-
nom att hoja reporintan till tvd pro-
cent 2011. Nir Riksbanken borjade
sinka rintan 2011, boérjade priserna
och skuldsittningen Ater stiga, se figur
7. Ndr minusrintan infordes 2015, steg
priserna in snabbare, inte minst i stor-
stadsomridet. Forst nir Finansinspek-
tionen gick in med olika typer av kredit-
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2013 2014 2015 2016 2017 2018

regleringar, bromsades prisuppgingen
och skulduppbyggnaden. Kreditregle-
ringarna har dock bidragit till atc lasa ute
stora grupper fran bostadsmarknaden.

Syntes

Riksbankens frimsta mal ir en infla-
tionstakt pa tva procent mitt med KPIF.
Sammantaget finner vi att Riksbankens
politik frimst har piverkat andra delar
av ckonomin dn KPIF-inflationen. Den
internationella konjunkturen ir hir

ekonomisk



avgorande for den svenska inflationen.
Detta monster skiljer sig fran bilden
innan inflationsmélet infordes 1993. D&
var KPIF-inflationen en god konjunk-
turindikator och ett mer passande mal
for Riksbanken att styra efter. I dag dr l4-
getannorlunda. Vikan ha full sysselsitt-
ning bland inrikes fodda och dndi inte
se nigon uppging i KPIF-inflationen.
Vir analys antyder att detta beror pi att
svensk ckonomi blivit starkt integrerad
med den europeiska under de senaste 25
aren.

Experimentet med negativ rinta
och kop av statsobligationer for runt
300 miljarder kr samtidigt som vi haft
relativt hog tillvixt och lag arbetslshet
bland inrikes fodda ar tydliga tecken pa
att Riksbanken tappat kontrollen éver
KPIF-inflationen. Att Riksbankens
rinteprognoser kontinuerligt  slagit
fel 4r etr annat tecken.’ Modellen som
Riksbanken utgir ifrin speglar inte
verkligheten pa ett fullgott sitt.

Effekterna av den extremt expan-
siva penningpolitiken syns i obalanser
pé fastighetsmarknaden, hoga hushalls-
skulder samt i en svagare vixelkurs.
Eftersom Riksbanken inte ser dessa som
sina malvariabler har den tilldtit obalan-
serna att vixa i jakten pd nagra tiondels
hogre KPIF-inflation.

Genom vir ekonomiska historia har
malet for penningpolitiken reviderats
i takt med att samhillsekonomin for-
dndrats (Andersson och Jonung 2018).
I dag finns tydliga tecken pa att tiden har
sprungit forbi den nuvarande versionen
av inflationsmélet. Det dr hog tid for en
debatt om framtidens penningpolitik
som tar avstamp i dagens ekonomiska
forutsiteningar.
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