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Penningpolitiken och den svenska arbetslosheten
av
Annika Alexius” och Bertil Holmlund®

26 mars 2008

Sammanfattning

En vanlig uppfattning bland ekonomer &r att penningpolitik har relativt
kortvariga effekter pa arbetslosheten. Tidigare studier har ocksa visat att
penningpolitiken har kortvariga effekter pa produktionsgapet, dvs. skillnaden
mellan faktisk och potentiell BNP. Fragan ar om effekterna pa arbetslosheten
foljer samma maonster? Vi studerar den svenska penningpolitikens effekter pa
den svenska arbetslosheten med hjélp av en s k strukturell vektorautoregressiv
modell. Vi finner att ca 30 procent av fluktuationerna i arbetslgsheten kan
hanforas till penningpolitiska chocker. Effekterna tycks ocksa vara mer
varaktiga an vad man har funnit i liknande studier pa data for USA.

* Rapporten sammanfattar uppsatsen “Monetary Policy and Swedish Unemployment
Fluctuations” som forst presenterades pa konferensen “The Phillips curve and the
Natural Rate of Unemployment”, Kiel Institute for the World Economy, 3-4 juni 2007.
Den engelska versionen finns publicerad som IFAU Working Paper 2008:5 samt i
Economics: The Open-Access, Open-Assessment E-Journal (http://www.economics-
ejournal.org/economics/journalarticles). Stort tack till IFAU:s granskare for vérdefulla

synpunkter.
Nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet. Annika.Alexius@ne.su.se.
$ Nationalekonomiska institutionen, Uppsala universitet. Bertil. Holmlund@nek.uu.se.
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1 Inledning

Penningpolitikens effekter pa den totala produktionen — det sa kallade
produktionsgapet — ar relativt val dokumenterade i forskningslitteraturen.*
Effekten av penningpolitiska chocker &r “puckelformad” dar den maximala
effekten intraffar mellan fyra till sex kvartal efter en penningpolitisk storning.
Fragan om samma monster galler for arbetslosheten har inte studerats i nagon
storre utstrackning.

| denna uppsats studerar vi penningpolitikens effekter | Sverige. Vi
undersoker hur mycket av fluktuationerna i arbetslésheten som kan hanforas till
penningpolitiska chocker och hur varaktiga (persistenta) dessa effekter &r. |
detta syfte anvander vi en s k strukturell vektorautoregressiv modell (strukturell
VAR-modell).

Bland de tidigare studier som undersokt effekter av penningpolitik kan Ravn
och Simonelli (2006) ndmnas. Denna studie galler USA och forfattarna finner
bl a att mellan 15 och 20 procent av variansen i arbetsldsheten kan hanféras till
penningpolitiska chocker. Den maximala effekten intraffar efter 4-5 kvartal.?

Var studie skiljer sig fran tidigare studier i flera avseenden. Vi tar hansyn
till tre olika typer av efterfragestorningar, namligen sadana som harror fran
penningpolitik, finanspolitik och utlandsk efterfragan. Resultaten tyder pa att
ca 30 procent av arbetsloshetens fluktuationer kan héanforas till penning-
politiska chocker. Dessa effekter ar ocksa tamligen langvariga, mer langvariga
an vad man funnit i liknande studier pa amerikanska data.

2 Stabiliseringspolitik och
arbetsloshet

2.1  Stabiliseringspolitiken

Sverige forsokte uppratthalla fast vaxelkurs under en stor del av 1900-talet.
Denna ambition blev allt svarare att realisera da den svenska inflationstakten
Oversteg inflationen i viktiga konkurrentlander. Under 1970- och 1980-talet
genomfordes darfor en rad devalveringar for att aterstélla forlorad konkurrens-

1 Vi anvander termerna produktionsgap, outputgap och BNP-gap som synonymer.
2 For andra VAR studier som studerar (bl a) arbetsloshet, se t ex Amisano och Serati (2003),
Dolado och Jimeno (1997), Jacobson m fl (1997) och Carstensen och Hansen (2000).
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kraft. Tva stora devalveringar i borjan av 1980-talet skapade forutsattningar for
en stark efterfrageexpansion som varade under hela decenniet.

Mellan 1986 och 1990 okade inflationstakten markant, fran ca 4 procent per
ar till ca 10 procent. Saval I6ner som priser steg snabbare i Sverige an i de
viktigaste konkurrentlanderna. Orsakerna kan sokas i en konsumtionsledd
inhemsk efterfrageexpansion, delvis stimulerad av att kreditmarknaden avreg-
lerades under en period nédr skattesystemet fortfarande utmérktes av hdga
marginalskatter och gener6sa majligheter att gora ranteavdrag for lan. En
omfattande utlaning fran banksystemet avsag kop av fastigheter och drevs av
forvantningar om fortsatt stigande fastighetspriser.

Den stigande inflationstakten innebar att industrins konkurrenskraft
successivt kom att forsamras. Riksbanken hade som malsattning att uppratt-
halla den fasta vaxelkursen, vilket innebar att devalveringar inte kunde anvén-
das for att neutralisera de negativa effekterna pa konkurrenskraften av den
snabba svenska loneinflationen. Produktionen inom industrin stagnerade
foljaktligen fran slutet av 1980-talet och foll med narmare 10 procent fran
konjunkturtoppen 1989/90 till botten 1992.

Under aren 1990-1991 genomférdes en radikal omlaggning av skatte-
systemet dar lagre marginalskatter och minskade avdragsmojligheter var
centrala inslag. Skattereformen gjorde det vasentligt dyrare att lana, vilket kom
att leda till ett dramatiskt prisfall pa fastigheter och en mycket stark 6kning av
hushallens sparande. Mellan aren 1988 och 1992 6kade hushallssparandet som
andel av disponibel inkomst fran minus 5 procent till plus 7 procent, en 6kning
pa inte mindre &n 12 procentenheter. Ett kraftigt fall i den inhemska efterfragan
intraffade darfor i borjan av 1990-talet.

Fran och med omkring 1990 kan man ocksa finna en omprioritering av de
svenska regeringarnas mal for den ekonomiska politiken i riktning mot en
vasentligt starkare betoning av malet lag inflation. Denna omlaggning av
politiken intraffade samtidigt som den internationella konjunkturen vande
nedat.

Den svenska kronan utsattes for spekulativa attacker under hosten 1992.
Riksbanken forsokte forsvara kronkursen genom aggressiva hdjningar av den
korta rantan. Toppnoteringen var 500 procent i september 1992. Kronforsvaret
misslyckades emellertid och kronan tillats flyta mot andra valutor i november
1992. Fran och med 1993 tillampar Riksbanken ett inflationsmal pa 2 procent.
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2.2 Arbetsloshetens utveckling

Den svenska arbetslésheten® pendlade kring 2 procent av arbetskraften under
perioden fram till borjan av 1990-talet; se Figur 1. En dramatisk 6kning av
arbetslosheten skedde i borjan av 1990-talet, fran 1,6 procent ar 1990 till 8,2
procent 1993. Lé&gger vi samman antalet Oppet arbetslésa och antalet latent
arbetssokande uppgick den “totala” arbetslosheten i mitten pa 1990-talet som
mest till ca 12 procent. Spegelbilden av denna kraftiga 6kning av 6ppen och
dold arbetsloshet &r en mycket stor minskning av sysselsattningen. Mellan
1990 och 1993 minskade antalet sysselsatta med en halv miljon personer.
Sysselsattningsgraden — antalet sysselsatta i forhallande till befolkningen i
aldern 16-64 ar — minskade fran 83 till 73 procent.

| slutet av 1990-talet inleddes en period med stark tillvaxt, dkad
sysselsattning och successivt sjunkande arbetsldshet. Den 6ppna arbetsldsheten
uppgick till 4 procent under aren 2001 och 2002, vilket innebar en halvering i
forhallande till toppnoteringarna i mitten pa 1990-talet (men anda dubbelt sa
hog arbetsloshet i forhallande till de tal som var normala fore 1990-talets kris).

Vi kommer i det foljande att studera i vad man arbetsloshetens utveckling
kan forklaras av olika typer av makroekonomiska storningar. Vi uppehéller oss
sarskilt vid penningpolitiska storningar men kommer ocksa att ta hansyn till
finanspolitiska chocker liksom utlandsk efterfragan.

® Enligt internationella rekommendationer ska heltidsstuderande som soker arbete raknas som
arbetslsa. | den svenska statistiken har sddana personer raknats som latent arbetssékande utanfor
arbetskraften. De internationella konventionerna har formulerats av ILO (International Labour
Organization). | internationell litteratur brukar man darfor ibland tala om ”ILO-arbetsléshet”,
vilket alltsd innebér att arbetslésheten mats enligt 1LO:s rekommendationer. Sverige har borjat
tillampa ILO-konventionen fran oktober 2007.
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Figur 1 Andelen arbetslésa, 1970-2005
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Anm: Enligt ILO-definitionen rdknas heltidsstuderande som soker arbete som arbetslésa;
enligt den definition som Sverige tillampat fore oktober 2007 réknas dessa som utanfor
arbetskraften. "Bred” arbetslshet inkluderar ocksa latent arbetssokande.

Kalla: Arbetskraftsundersékningarna, SCB.

3 Ekonometrisk modell

ArbetslGsheten paverkas av ett stort antal faktorer. Var ekonometriska modell
blir dock svarhanterbar om ett mycket stort antal variabler inkluderas. Vi
forsoker viélja ett begransat antal variabler som kan fanga en stor del av
arbetsloshetens fluktuationer.

Under rorlig véxelkurs brukar den korta nominella rantan anvéndas for att
karakterisera penningpolitiken. Under fast vaxelkurs anvénds istallet normalt
antingen den reala eller den nominella véxelkursen. Sverige hade fast véxelkurs
under den forsta halften av den period som vi studerar och rorlig vaxelkurs
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under den senare halften. Under krisaret 1992 hade den nominella vaxelkursen
varit ofdrandrad sedan tio ar medan den reala vaxelkursen var Kkraftigt
Overvarderad samtidigt som de reala rantorna steg mycket mera &n de
nominella rantorna (eftersom inflationen f6ll fran tolv till tva procent pa tva ar).
For att kunna skatta en modell 6ver bada véxelkursregimerna och fanga
effekterna av saval rantan som véxelkursen pa ekonomin anvéander vi ett
monetart index (MCI) som matt pa penningpolitiken. Ett MCI ar ett vagt
genomsnitt av realrantans och den reala vaxelkursens avvikelser fran jamvikt.

For att kunna konstruera MCI behdéver man géra antaganden om
jamvikterna for realrdntan och den reala véxelkursen samt skatta vikterna, dvs
hur manga procents svagare véaxelkurs som har lika stor effekt pa efterfragan
som en procentenhets rantehdjning. Vi antar deterministiska tidstrender for
jamvikterna. | huvudspecifikationen anvénds tidsvarierande vikter for real-
rantans och vaxelkursens relativa effekt pa efterfragan. Under borjan av
perioden da Sverige hade fast véaxelkurs och outvecklade finansiella marknader
har den reala véxelkursen stor relativ effekt, medan realrdntans relativa
betydelse okar 6ver tiden och dominerar 6ver vaxelkursen under de sista fem
aren. Under 1993-94 anvande Riksbanken ett MCI med en relativ vikt pa 2,4
for realrantan mot vaxelkursen. | vara data blir motsvarande punktskattning
1,53. Figur 2 och Figur 3 visar realrantan, den reala véxelkursen och MCI med
tidsvarierande vikter.
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Figur 2 Realranta och MCI, 1980-2006
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Figur 3 Real vaxelkurs och MCI, 1980-2006
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| modellen ingar matt pa penningpolitiken, arbetslosheten, inhemsk och
utlandsk efterfragan, finanspolitiken och produktivitetsutvecklingen. Av dessa
variabler kommer de tre sistndmnda att vara exogena i den empiriska modellen.
Ifrdga om utlandsk efterfragan ar detta ett naturligt antagande eftersom svensk
ekonomi inte paverkar utlandet i namnvard utstrackning. Produktivitetschocker
kan inte fangas i en stationar modell dar produktionsgap snarare &n BNP-nivan
ingar, varfor vi “extraherar” dem i ett separat steg dar BNPs niva ingar (som i
Gali 1999) och lagger in dem i VAR-modellen. Vi valde ocksa att som matt pa
finanspolitiken anvénda en skattning av det strukturella budgetunderskottet
(dvs. ett matt pa budgetunderskottet som ar justerat for konjunkturen).

Modellen innehéller saledes sex variabler: inhemskt produktionsgap,
arbetsloshet, penningpolitik (MCI), utlandskt produktionsgap, produktivitet
och finanspolitik. For att identifiera effekter av penningpolitiska chocker
anvands det konventionella antagandet att produktionen péaverkas med en
periods tidsforskjutning. Lagstrukturen i VAR-modellen bestams utifran
statistiska test. Vi har valt en modell dar regressionerna inkluderar oberoende
variabler som tidsforskjutits upp till tva kvartal.

Arbetsloshetens niva ar rent statistiskt icke-stationdar 6ver den studerade
perioden. Eftersom syftet ar att skatta persistensen hos de penningpolitiska
chockernas effekter har vi valt att inkludera en deterministisk tidstrend (eller en
nivaskiftdummy 1992) for att fa en stationar VAR-modell. Data talar klart for
en specifikation med deterministisk trend.

4 Data

Vi studerar framst arbetslsheten enligt ILO-kritererna. Som kénslighetsanalys
undersoker vi ocksa effekter pa utvidgade matt pa arbetsloshet (som inkluderar
latent arbetssokande) samt antalet ej sysselsatta som andel av befolkningen.
ArbetslGshetsserierna harrér fran SCB:s arbetskraftsundersokningar. Den
effektiva reala vaxelkursen kommer fran International Financial Statistics (IFS)
och & sammanvagd med handelsvikter. Aven den nominella réntan (tre-
manadersranta) kommer fran IFS. Férandringar i konsumentprisindex anvéands
for att berdkna den reala réntan. Utlandsk real BNP avser BNP for 16 OECD-

* Vi anvander TCW-index (Total Competitiveness Weights) som &r ett sétt att mata
kronans varde mot en korg av olika valutor.
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lander (OECD Main Economic Indicators). BNP-gapen konstrueras som
avvikelser fran BNP-trenden dar den senare beraknas med hjalp av ett Hodrick-
Prescott filter. Den offentliga sektorns budgetunderskott kommer fran OECDs
Main Economic Indicators och har dividerats med nominell BNP fran samma
kalla.

5 Resultat

I Alexius och Holmlund (2008) presenteras en fullstindig uppséttning
skattningsresultat. Vi néjer hos har med att ssmmanfatta resultaten.

Merparten av effekterna har forvantat tecken. En inhemsk efterfragedkning
minskar arbetslosheten och orsakar en stramare penningpolitik. En expansiv
finanspolitik Okar produktionsgapet och minskar arbetsldsheten; den sist-
namnda effekten &r dock inte signifikant. Okad utlandsk efterfragan driver upp
det inhemska produktionsgapet, minskar arbetslosheten och ger en stramare
penningpolitik. En positiv produktivitetschock minskar arbetslosheten och dkar
produktionsgapet.

5.1 Impulsresponsfunktioner

Impulsresponsfunktioner visar hur en variabel paverkas dver tiden (responsen)
av en viss chock (impulsen). Hansyn tas till bade indirekta och direkta skattade
effekter. En penningpolitisk chock paverkar till exempel arbetslésheten direkt
men aven produktionsgapet, vilket i sin tur paverkar arbetslésheten. Figur 4
visar hur arbetslosheten reagerar pd en penningpolitisk chock. Om
penningpolitiken blir (en standardavvikelse) stramare, dvs. realrdntan stiger
med 2,3 procentenheter, okar arbetsldsheten med som mest 0,25 procent efter
nio kvartal. Tio ar efter chocken ar arbetslosheten fortfarande 0,07 procent
hogre &n den annars skulle ha varit; notera dock att responsen inte langre ar
signifikant efter 4 ar.

Resultaten kan jamforas med Ravn och Simonelli (2006) som skattar hur
den amerikanska arbetslosheten reagerar pa en penningpolitisk chock. Aven de
finner en "puckelformad” effekt, men deras skattade maximum infaller redan
efter fem kvartal och effekten har forsvunnit efter tre ar. Ett matt pa den
skattade persistensen ar hur lang tid det tar innan halva den maximala effekten
av en storning har forsvunnit. I Ravn och Simonelli (2006) har halva effekten
forsvunnit efter atta kvartal, medan det tar 30 kvartal (sju ar) enligt vara
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skattningar pa svenska data. Penningpolitikens effekt pa arbetslosheten tycks
alltsa vara avsevart mer persistent i Sverige an i USA.®

Man kan dven jamfora hur arbetslosheten och produktionsgapet reagerar pa
en penningpolitisk chock. Figur 5 visar impulsresponsfunktionen for produk-
tionsgapet. Den liknar de typiska resultaten for reala variablers reaktion pa
penningpolitiska chocker. Den maximala effekten uppkommer efter fem
kvartal och halften ar borta efter 11 kvartal. Punktskattningen har atergatt till
noll efter 23 kvartal, medan arbetsloshetseffekten ligger kvar betydligt langre.

Figur 4 Arbetsléshetens respons pa en penningpolitisk chock
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Not: Chockens storlek &r en standardavvikelse eller cirka 2,3 procents realrdntehdjning.
Streckade kurvor dr 95-procentiga konfidensintervall.

% Amisano och Serati (2002) anvénder sig ocksa av en strukturell VAR modell fér att studera
arbetsldshetens persistens i nagra olika lander. For Sverige finner de att arbetsloshetseffekterna
av en efterfrégechock kvarstar i 16 kvartal. Detta innebér storre persistens dn vad man finner for
tre andra studerande lander men lagre persistens an vad var studie indikerar. En tankbar orsak till
skillnaderna i resultat &r att Amisano och Serati identifierar chocker som leder till permanenta
fordndringar i output som produktivitetschocker, vilket innebdr att en stor del av konjunktur-
nedgangen 1992 skulle kunna hanféras till produktivitetschocker. Det ar troligt att en del av
okningen av arbetslosheten i bérjan av 1990-talet hanfors till penningpolitiska chocker i var
modell medan den hanfors till produktivitetschocker i Amisano och Serati (2002).
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Figur 5 Produktionsgapets respons pa en penningpolitisk chock
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Not: Chockens storlek &r en standardavvikelse eller cirka 2,3 procents realrdntehdjning.
Streckade kurvor dr 95-procentiga konfidensintervall.

Impulsresponsfunktionerna kan anvandas for att berdkna effekten pa

arbetslosheten av den penningpolitik som bedrevs under 1991-1992 da den
Overvarderade fasta vaxelkursen foérsvarades med hjélp av mycket kraftiga
réntehdjningar. Genom att mata in de penningpolitiska chockerna for perioden
1991:4-1992:3 i de skattade impulsresponsfunktionerna och summera effek-
terna av de fyra chockerna for varje tidsperiod far man Figur 6. Den maximala
effekten intraffar kvartal fyra 1994, da 5,6 procent eller drygt hélften av den
svenska arbetslésheten kan hanforas till penningpolitiken 1991-1992.
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Figur 6 Effekt p& arbetslosheten av penningpolitiska chocker 1991:4 till 1992:3.
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5.2  Hur mycket av arbetsléshetsvariationen forklaras av
penningpolitiska chocker?

Variansdekompositioner visar hur mycket av fluktuationerna i en variabel som
en viss chock har orsakat dver olika tidshorisonter. Vi &r intresserade av vilka
chocker som ligger bakom arbetsldshetens fluktuationer och i synnerhet hur
stor betydelse penningpolitiken har haft. Tabell 1 visar att penningpolitiska
chocker har orsakat mellan 22 och 35 procent av férandringarna i arbets-
I6sheten over olika horisonter. Detta &r en nagot hogre andel dn vad Ravn och
Simonelli (2006) fann pa USA-data (strax under 20 procent).

Nastan halften av den kortsiktiga variansen, 48 procent, beror pa andra
chocker an penningpolitiken. Pa langre sikt faller denna siffra till 23 procent.
Finanspolitik och produktivitetsforandringar star for 10-20 procent av
fluktuationerna. Andelen for utldndska chocker Gverstiger inte nio procent for
nagon horisont, vilket ar en pafallande lag siffra i jamforelse med tidigare
variansdekompositioner for BNP (Lindé 2003).
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Tabell 1 Dekompositioner av variansen i arbetsléshet

Horisont

6 kvartal

20 kvartal

40 kvartal

Penning- Finans- Ovriga
politik politik
22,26 11,09 47,91
35,49 15,90 26,45
34,42 20,69 23,69

6

Kanslighetsanalyser

De antaganden som maste goras for att kunna skatta en och samma modell 6ver
en tidsperiod med bade fast och rorlig vaxelkurs kan ifragasattas. Darfor har vi
undersckt om resultaten &r kansliga for variationer i nagra antaganden. Framfor
allt undersoker vi andra matt pa arbetslosheten och penningpolitiken. Det visar
sig att varken valet av arbetsloshetsmatt eller olika satt att konstruera det
monetara indexet (MCI) paverkar resultaten i ndgon storre utstrackning; se
Alexius och Holmlund (2008). Ett genomgaende resultat i dessa kanslig-
hetsanalyser ar att den maximala effekten kommer senare an efter de fem
kvartal som Ravn och Simonelli (2006) fann for amerikanska data och att
arbetsloshetseffekterna ar forhallandevis varaktiga.
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7 Avslutande kommentarer

Vi har studerat vilken roll penningpolitiken har spelat for den svenska
arbetsloshetens utveckling. Resultaten tyder pa att ca 20 — 35 procent av
arbetsloshetens fluktuationer kan hanforas till penningpolitiska chocker.
Effekterna ar ocksa tamligen utdragna, mer utdragna &n vad man finner i
liknande studier pa data for USA. Det ar troligt att dessa skillnader
sammanhénger med olikheter mellan l&nderna nér det géller arbetsmarknadens
institutioner och funktionssatt. Det dr t ex rimligt att ett starkt anstéllnings-
skydd i Sverige i jamforelse med USA bidrar till att forstarka arbetsloshetens
persistens.

Var studie har fokuserat pa de konjunkturella svangningarna i arbets-
lésheten och inte forsokt forklara den trendmassiga 6kningen av arbetslésheten.
Jamviktsarbetslosheten forefaller ha 6kat, men vi har ingen solid kunskap om
orsakerna bakom denna utveckling. Att forsoka klarlagga mekanismerna
bakom den oOkade jamviktsarbetslosheten framstar som en viktig om é&n
komplicerad forskningsuppgift. En annan intressant fraga galler om de
utdragna effekter av penningpolitik som vi funnit for Sverige ocksa galler for
andra europeiska lander.
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