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Sammanfattning

Atta ar har gitt sedan finanskrisen. Virldsekonomin karakteriseras fortsatt av att
arbetslosheten dr hog och att skuldsittningen ar rekordhég i bade privat och offent-
lig sektor. Tillvaxtutsikterna férblir 1dga och den internationella handeln 4r ovanligt
svag. Varfor drojer dterhdmtningen?

Det dr idag den fraga som ligger hogst upp pd dagordningen fér bade politiker och
ekonomer. Fragan dr ocksa starkt polariserande inom ekonomkaren och dterupp-
vacker bade den gamla striden mellan John M. Keynes och Milton Friedman och
den mellan teknikoptimister och teknikpessimister. Med utgangspunkt i tva for-
klaringsmodeller, (i) stagnationsmodellen och (ii) teknikmodellen, har vi forsokt spara
orsakerna till den héga arbetslosheten och laga tillvaxten, med atfoljande ldga rantor
och inflation.

Enligt stagnationsmodellen handlar det om att efterfragan ar svag och att sparan-
det ar hogt pd grund av institutionella och demografiska faktorer. Situationen kréver
valdigt laga rantor for att uppnd full sysselsittning och balans i investering och
sparande.

Enligt teknikmodellen ar den ldga inflationen istillet ett uttryck fér en snabb teknisk
utveckling som snabbt ¢kat utbudet, vilket lett till 6kad konkurrens pa produkt-
marknaden och 6kad arbetsloshet da maskiner snabbt ersatt arbetskraft. Den snabba
teknikutvecklingen med &tf6ljande tillvixt doljs emellertid av brister i statistiken.

I linje med Brookings Insitution finner vi dock inte argumentet om kraftigt 6kat
matfel i statistiken 6vertygande. En rad olika statistikkallor pekar i samma riktning
och dr ocksé konsistenta med traditionell ekonomisk teori.

Givet officiella statistikkallor s& ar teknikmodellen mycket svar, for att inte siga
omojlig, att forena med den faktiska utvecklingen. Det har inte skett en ovanligt
snabb utbudsokning — utan tvirtom dr den ovanligt langsam. Det har inte skett en
okning av realinvesteringar — utan tvirtom dr de ovanligt laga. Teknikutvecklingen
madtt bade som arbetsproduktivitet och multifaktorproduktivitet dr inte ovanligt
snabb - utan tvirtom ovanligt langsam. Takten i global specialisering och handel
har inte 6kat — utan tvirtom &r den ovanligt lag. Det finns inget stdd i statistiken for
teknikmodellen.

Att efterfrigesidan utgjort en utmaning i sparen av finanskrisen dr dock uppenbart.
Sedan 2008 har det ocksa genomférts en mycket kraftig 6kning av penningmangden
samtidigt som centralbankernas styrrantor har héllits pd en extremt 14g niva.

Det borde, enligt den monetaristiska ekonomiska modell som ligger till grund for
atgarden, ha lett till en aterhamtning av efterfragan och darmed en normalisering
av inflation och den reala ekonomin. Det har uppenbarligen inte skett. Friedmans
legendariska pastidende om att det riacker med penningpolitik for att hiva en kris
forefaller inte stimma.

Det skedde dock till en bérjan, men huvudanledningen var att det mellan 2008-
2010 ocksa bedrevs en aktivt stimulerande finanspolitik (regeringen bidrar till 6kad
efterfragan) i Keynes anda. Kombinationen av stimulerande penning- och finans-
politik fick ocksd avsedd effekt. Nedgangen blev initialt betydligt mindre dn under
finanskrisen 1929.

Ar 2010 vande dock finanspolitiken till att bli atstramande. Enligt gingse Fried-
man/monetaristisk teorin skulle detta endast ha en marginell, om nagon, paverkan
pé konjunkturutvecklingen. Efter en kort dterhamtningsfas mellan aren 2009 och
2011 sjonk dock tillvidxten och inflationen i sparen pa atstramningen.

Idag finns det ett relativt brett stod for att finanspolitiken i daliga tider har en stark
péverkan pd inflation, tillvixt och sysselsdttning (hog fiskal multiplikator). Den laga
efterfragan, som stagnationsmodellen pekar ut som huvudférklaring, ar betydligt mer
ilinje med den faktiska utvecklingen dn det som teknikmodellen foreslar.

Den laga efterfrdgan generellt i ekonomin har ocksa inneburit en lag efterfragan
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pa arbetskraft och dimpade lénedkningar. I kombination med fallande relativléner
for breda laglonegrupper har det ytterligare forsvagat efterfragan (dd resurser forts
fran laglonegrupper med en mycket hog konsumtionsbendgenhet till hoglonegrup-
per med hog sparbendgenhet).

En springande punkt dr om de 6kade loneskillnaderna beror pd teknisk utveck-
ling, globalisering eller politiska beslut.

For om den 6kade 16nespridningen i huvudsak beror pa teknikutveckling och/
eller globalisering 4r det en fraga om att verkligheten sprungit ifrn politiken (den
institutionella ramen). Ar det diremot politiska beslut som lett fram till dagens sit-
uation, sd dr det snarare politiken (den institutionella ramen) som sprungit ifrin
verkligheten och det har genomférts forandringar som inte &r ldngsiktigt hallbara.

Nar sambandet mellan snabb teknisk utveckling och l16nespridning testas éver en
lingre period (1950-2014), pekar den évergripande bilden snarare mot ett majligt
negativt samband mellan produktivitet och inkomstklyftor, det vill siga en snabb
teknisk utveckling och tillvaxt leder till jimnare inkomstutveckling. Men kurvorna
ar langt ifrén entydiga, det finns uppenbara skillnader ndr man tittar mer i detalj
kring kronologin och i utvecklingshastighet mellan de tvé processerna.

I en analys av topp-inkomsterna och produktivitetsutvecklingen gér det inte att
sla fast ett statistiskt signifikant samband. Det resultatet vi finner vi vid en panel-
dataanalys med ett urval OECD-linder med data frén 1950. Séledes leder inte sti-
gande/sjunkande arbetsproduktivitetstillvixt till systematiskt 6kade eller minskade
inkomstskillnader under efterkrigstiden. Ett liknande resultat finner vi fér global-
iseringen. Den ser visserligen ut att spela roll om man avgrdnsar perioden till efter
1980. Men om man ser hela utvecklingen sedan andra varldskriget, sd har inte den
okande handeln/globaliseringen som skett i sparen av globala institutioner, handel-
savtal och 6kad specialisering bidragit till storre klyftor inom lander.

Det dr forenligt med arbetsmarknadsforskningen som pekar pd att ett traditionellt
uppgraderingsmonster (enkla jobb férsvinner och mer avancerade okar) har ersatts
av ett polariseringsmonster, ddr andelen enkla jobb ocksé vixer. Hypotesen att enkla
jobb férsvinner ovanligt snabbt &r alltsé pa kontrakurs med verkligheten. Polariser-
ingsmonstret dr ddremot forenligt med den lidgre produktivitetsutvecklingen.

Det dr dock framst sysselsittningsforluster i industrisektorn och inte hela
ekonomin, mitt som andel av arbetsmarknaden, som man bér férvinta sig av glo-
baliseringen. Forlusten av sysselsittning i industrin har dock inte gitt historiskt
snabbt de senaste decennierna, utan tvirtom langsammare dn féregdende decennier.

Nar sambandet mellan institutionella férandringar och ¢kad l6nespridning testas
kan vi ddremot konstatera att sambandet ar starkt och signifikant.

Undersokningen visar exempelvis att kollektivavtal bidrar till att minska l6ne-
spridningen. Det resultatet giller bade for relationen mellan de lagsta och hogsta
lénerna (P1/P9) och medianlénen och de hogsta lonerna (P5/P9). Kollektivavtal ar
isin tur ndra férenat med facklig organisationsgrad.

Intressant att notera ar att ocksa a-kassan hinger samman med facklig organisa-
tionsgrad och kollektivavtal. Det visar dterigen hur nara sammankopplat det institu-
tionella arrangemanget ar pa arbetsmarknaden.

Det forefaller alltsa som att del av de problem vi ser i dag handlar om att politiken
(den institutionella ramen) sprungit ifrén verkligheten och inte tvirtom. Det ar inte
teknik, handel och internationell specialisering som varit drivande i utvecklingen av
1&g efterfragan och 6kad inkomstspridning, utan snarare en kombination av missly-
ckad stabiliseringspolitik och avreglering av finans- och arbetsmarknad vilket férdn-
drat maktbalansen mellan léntagare och arbetsgivare.

Det kan vara vért att notera att det inte krdvs en avreglerad finansiell sektor for att
handels- och specialiseringsmonster ska kunna utvecklas. Dessa utvecklades snab-
bare under dren 1960-80, d& den finansiella sektorn var hdrt reglerad, 4n under de
efterfoljande tva tjugodrsperioderna.
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Vér bedomning av den langsiktiga utvecklingen &r att det behévs en snabbare
teknikutveckling, 6kad internationell handel och specialisering. Det skulle oka till-
vaxten och det finns alltsa inget som tyder pd att det i sig paverkar loner och l6ne-
spridning negativt pa lang sikt.

P& kort sikt menar vi att det krdvs en mer aktiv finanspolitik for att dterkomma till
trend avseende inflation, 16ner och tillvdxt, i linje med de rekommendationer som
nu bade OECD och IMF lamnat.

Positivt i detta sammanhang ar att OECD-landernas dtstramning av finanspoli-
tiken borjar avta, vilket bara i sig ger battre tillvixtférutsittningar och bor leda till
ndgot stigande inflation 6ver tid.

En mer aktiv finanspolitik bér kombineras med en politik som stirker arbets-
tagares position i det institutionella ramverket. Det har forsvagats under en lingre
tid och grupper vars styrka dr avhingig av kollektiva forhandlingar har halkat efter,
vilket bidragit till en kraftigt 6kad 16nespridning.

Det har férsvagat efterfrdgan och minskat incitamenten for teknikutveckling och
investeringar. Ett mer normaliserat, i férhallande till efterkrigsperioden, maktforhal-
lande mellan arbetstagare och arbetsgivare skulle ge en hogre efterfrigan och battre
balans mellan sparande/investeringar och konsumtion, vilket i sin tur skulle bidra
till att normalisera inflation och réntor.

8| arenaidé



Aterhiamtning var god droj

Atta ar har gatt sedan finanskrisen. Varldsekonomin karakteriseras inda av att ar-
betslosheten ar fortsatt hog och att skuldsattningen dr rekordhég i bade privat och
offentlig sektor. Tillvaxtutsikterna forblir 1dga och den internationella handeln ar
ovanligt svag. Vissa djupt skuldtyngda linder med hog arbetsloshet har fortfarande
en mycket lang vdg tillbaka till fullt resursutnyttjande, men dven ekonomier med
mer stabila férutsittningar och en mer positiv utveckling sedan krisen méter en
osdker framtid. Manga beddmare menar exempelvis att konjunkturtoppen redan ar
nadd och det som nu ligger framfér oss dr en kommande avmattning. Dagens situa-
tion har darfor vickt en rad fragor om tillstdndet i den globala ekonomin.

Farhdgor om att hamna i en situation lik Japans, med stagnerande tillvaxt, sti-
gande skuldsittning och deflation, har skapat en diskussion om vad som egentli-
gen karakteriserar dagens ekonomi. Hur ska vi méta utmaningarna i form av stag-
nerande tillvixt och lagt resursutnyttjande? Ar 6kade penningpolitiska stimulanser
en framkomlig vig, eller forstirker det bara trenden av 6kad skuldsittning och till-
gangsinflation? Och vad spelar den snabba digitala utvecklingen fér roll?

Det ar idag uppenbart att den globala ekonomiska utvecklingen varit svag trots
historiskt stora penningpolitiska stimulanser via extremt laga rantor och betydande
kvantitativa littnader. Vare sig sysselsittning, inflation eller arbetsléshet har nor-
maliserats av dessa historiska insatser. Det har daremot bidragit till att skapa sti-
gande tillgdngsvarden (fastigheter/aktier) och en 6kad skuldsittning, vilket i sin tur
okat sarbarheten vid en avmattning. Utvecklingen sammanfaller ocksd med 6kade
skillnader mellan grupper i samhallet: mellan de som &ger tillgangar och har trygga
och vilavlénade jobb och de med osikra och ldgavlonade jobb utan tillgangar.

Dagens situation dr pad mdnga sitt ny. Men liksom vid varje tid finns ménga his-
toriska paralleller att reflektera kring. I debatten om den svaga aterhamtningen i
ekonomin och utvecklingen inom politiken har méanga referenser redan gjorts till
1930-talet. Lag tillvaxt, vixande klyftor och politisk opportunism fér att bara ndmna
ndgra.

For nagra ar sedan drog nagra tongivande ekonomer paralleller till Alvin Hansens
installationstal vid Harvard 1938 om tillvixt och stagnation. Hansen (1938) tycke
sig se slutet p& den progressiva tillvixt som USA upplevt fram till den stora depres-
sionen. Hans oro gillde framst bristen pd investeringar nédvandiga for att uppratt-
hélla framtida tillvaxt i USA.

Larry Summers tog fasta pa det ibland annat i sitt tal till IMF 2013, och senare i en
antologi med 20 tunga ekonomier, ddribland Paul Krugman, Barry Eichengreen och
Nicholas Crafts. I boken férsokte de tillsammans teckna en bild av vad som karak-
tariserar dagens ekonomi utifrdn begreppet Secular Stagnation: en ekonomi dar det
kravs negativa realrdntor for att balansera sparande och investeringar med full sys-
selsittning (Teulings och Baldwin, 2014). Aven om de, bara sex ar efter finanskris-
en, upplevde det som tidigt att tala om ett permanent fenomen, si vicker dagens
situation aterigen oron om fenomenet secular stagnation kommer att géra det svarare
att uppna full sysselsittning, trots 14g inflation och nollrantor.

Mot den dystra bilden av stagnation och vixande klyftor vander sig en rad ekono-
mer som tycker sig se en ny era av omvandling, tillvixt och snabb teknisk utveckling.
Vi har sedan nagra ar métts av begreppen digitalisering och automatisering, begrepp
som anvands for att beskriva hastigheten i dagens ekonomiska utveckling och om-
vandling. En central tes som manga uppmarksammat ar hur den snabba tekniska ut-
vecklingen pa det digitala omradet vi ser i dag har bidragit till, och i framtiden &n mer
kommer att bidra till, att mindre kvalificerade (men senare dven mer kvalificerade)
arbetsuppgifter ersatts med digitalteknik (Benedikt och Osborne, 2013).

Den snabba tekniska utvecklingen gor saker billigare, och ddrmed bidrar den till
att halla tillbaka priser eftersom den nya tekniken sparar pa dyr arbetskraft. I takt
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med att tekniken gor enkla jobb 6verflddiga och 6kar behoven av kvalificerade bidrar
den naturligt till vixande sysselsittningsproblem for stora grupper i samhéllet och
okad inkomstspridning mellan 1ag- och hdginkomsttagare, men ocksa en snabbare
produktivitetstillvixt som gynnar alla pd lang sikt.

Stagnation eller teknikrevolution?

Sedan finanskrisen har vi sett lag tillvixt sammanfalla med laga realrantor, lag in-
flation och 6kande inkomstskillnader. Frdgan &r varfér vi hamnat i en situation med
ldgt resursutnyttjande trots stora penningpolitiska stimulanser (och med vixande
obalanser som f6ljd). Syftet med rapporten ar att ge ett underlag for diskussioner om
orsakerna till dagens situation och mgjliga vagar ur den. Vi kommer att ta utgang-
spunkt i tva férklaringsmodeller; (i) stagneringsmodellen och (ii) teknikmodellen.

Utifran stagnationsmodellen sa karakteriseras vastvirlden i dag av att de ekonomis-
ka hjulen inte gar for fullt. Trots att realrdntor varit historiskt laga (t.0.m. negativa)
uppnds inte en “normal” tillvixt-, inflations- och arbetsléshetsniva.

Flera tongivande ekonomer har lagt fram hypoteser for varfor det kravs sa laga ran-
tor for att balansera sparande och investeringar med full sysselsittning. En hypotes
ar att det handlar om den &ldrande befolkningen - att dldrandet bidrar till ett 6kat
sparande och en minskad konsumtion.

En andra hypotes dr inkomstspridning - att gruppen héginkomsttagare far en
allt storre del av de inkomster som genereras i ekonomin, medan medianinkomst-
tagarna halkar efter. Eftersom hoginkomsttagare har en storre méjlighet att spara
an laginkomsttagare, forvantas det bidra till ett 6kat sparande och svag efterfragan i
ekonomin.

En tredje hypotes &r att vi lever i en tid av historiskt sett mindre genomgripande
tekniska framsteg, med svag tillvaxt och minskad efterfrigan som f6ljd. En relaterad
hypotes ar att vi idag redan sett kulmen av efterkrigstidens utbildningsexpansion
och att bidraget fran vixande humankapital till tillvixt borjar klinga av (Teulings
och Baldwin, 2014).

Sammanfattningsvis ar stagneringsmodellen uppbyggd kring en rad hypoteser som
gdr ut pa att forklara att den ekonomiska omvandlingen gdr langsammare, och att
det hinger samman med en rad underliggande faktorer p& bade utbuds- och efter-
fragesidan.

Mot denna bild vinder sig de debattérer och forskare som menar att vi tvirtom
lever i en tid av snabb teknisk utveckling. Utifran teknikmodellen menar féresprakar-
na att fenomen som digitalisering och automatisering héller p4 att férandra varlden
i grunden.

Erik Brynjolfsson och Andrew McAfee har exempelvis fatt mycket uppmérksam-
het for boken Den andra maskindldern. De menar att vad vi nu ser dr en ny utveck-
lingsfas i férhallande till den ”forsta maskindlder” som intriffade i samband med
den industriella revolutionen. Ny teknik kommer ge stora effekter pd inflation, pro-
duktivitet, sysselsdttning och inkomstférdelning och samhallet kommer att férdn-
drasigrunden pd en rad omréden.

En effekt av den automatiserings- och digitaliseringsprocessen dr att stora grupper
i samhallet blir utan arbete med 6kad arbetsléshet och inkomstspridning som foljd.
En relaterad effekt r att den snabba teknikutvecklingen bidrar till en snabbt stigan-
de produktion med 6kat utbud och fallande priser som f6ljd. Men digitaliseringen
gor ocksd att konkurrensen mellan foretag 6kar. Konsumenter kan enklare jamféra
priser och behover inte lingre kdpa saker i den lokala butiken. Digitaliseringen gér
att den globala konkurrensen blir mer narvarande vilket sitter en 6kad press pa att
sdnka kostnader for att foretag ska 6verleva. Det giller inte langre bara stora interna-
tionella féretag utan satter press dnda ner till det lokala foretaget.

Sammantaget sd férvantas den snabba omvandlingen av ekonomin till foljd av
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digitalisering och automatisering bidra till att kapital ersitter arbete med 6kad pro-
duktivitet och produktion till f6ljd. Det 6kade utbudet och konkurrenterna pressar
priserna bdde lokalt och globalt. Det kan forklara varfor inflationen ar 1ag trots ex-
pansiv penningpolitik.

Vad dr spekulationer om framtiden och vad dr bistoriska fakta?

Det kan framsta som markligt att ekonomkaren kan halla sig med dessa olika upp-
fattningar i en sa fundamental fraga som i vilken takt och riktning som ekonomin
omvandlas. Det borde snarare vara en gemensam referensram dar skillnaden bor
gilla frdgor om varfor. Det gor det intressant att stélla de tvd férklaringsmodellerna
mot varandra.

Den foreliggande undersékningen ar empirisk. For att kartligga och analysera
kommer vi att anvinda den offentliga statistiken som en gemensam referensram. Vi
kommer att fokusera p& att undersoka ndgra parametrar som bade modellerna lyfter
fram som centrala.

Det kan ses som en okontroversiell ansats att utgd fran officiell statistik, men
foretradare for teknikmodellen menar att det inte gdr att finga upp den tekniska ut-
vecklingen pa ett adekvat sitt i officiell statistik. De menar &dven att vi bara &r i begyn-
nelsen av en stor omvandling, vilket innebir att effekterna ar sma i dag, men mycket
stora i en framtid dar det dnnu inte finns ndgon statistik att tillga.

Det senare argumentet ar inget problem fér vér ansats, dd vi undersoker vad som
hént och inte vad som kommer hinda. Det forsta argumentet ar dock ett problem.
Statistik &r alltid ofullstdndig och det finns alltid métproblem, men vi stodjer oss pa
den undersokning frdn Brookings Institution som pekade pa att det inte finns nagon
anledning att anta att matfelen i produktionsstatistiken 6kat (Brookings Insitution,
2016). Det gor att det idag finns lika goda skal for en traditionell kvantitativ ansats
som det gjort historiskt.

Vi kommer att i huvudsak fokusera pa utvecklingen efter finanskrisen 2008, men
komplettera denna bild genom att se till utvecklingen 6ver hela efterkrigsperioden.
Det ger oss ett underlag att mer adekvat sitta in dagens situation i ett storre samman-
hang av teknisk utveckling, real- och humankapitalbildning, vilket sedan kan ligga
till grund f6r en beddmning av utvecklingen de senaste dtta dren. Vi kommer an-
vinda data fran de internationella organisationerna IMF, Varldsbanken och OECD.

Den laga inflationen, med &tf6ljande 14ga rantor, sedan finanskrisen ar startpunk-
ten for unders6kningen. For att analysera utvecklingen kommer vi att forsoka stélla
de tvd modellerna argument mot varandra.

Det centrala argumentet utifrdn teknikmodellen dr alltsa att den snabba tekniska
utvecklingen, med kraftigt 6kat utbud som f6ljd, &r férklaringen till den ldga infla-
tionen och behoven att halla rintorna laga. Det centrala argumentet utifrdn stagna-
tionsmodellen &r daremot att efterfragan ar lag, vilket héller tillbaka priser och léner.

Fokus foér undersokningen kommer att vara att folja inflationsférloppet, och for-
klaringar till detsamma, utifran de tvd modellerna. Till var hjalp anvinder vi en for-
enklad analysram for inflationens drivkrafter. I den analysramen delas inflationen
drivkrafter upp i inhemska och omvirldsfaktorer. I det senare fallet foljer vi hur in-
flationen paverkas via priset p& importerade varor och tjidnster. Priset pd importen ir
i sin tur kopplat till vaxelkurs (valutaeffekter) och till prisutvecklingen p& handlade
varor/tjanster globalt.

For inflationen spelar nationella faktorer naturligtvis roll. Om vi ser det frén fak-
torsidan, 16ner och kapital, sd kan inflationen exempelvis paverkas genom att det
blir dyrare eller billigare att producera varor och tjanster p& grund av utvecklingen av
arbetskostnaderna (l6nerna).

I praktiken mdste de nominella lénedkningarna oéverskrida arbetsproduktivitet-
stillvixten for att ett inflationsdrivande kostnadstryck (16neinflation) ska uppsta. For
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att exempelvis uppna en inflation p& 2 % med en konstant vinstandel och en im-
portinflation pa 2 % s& behovs en loneinflation pd 2 %. Med en produktivitetsokning
pé 1,5 % médste de nominella lénedkningarna da vara pa 3,5% for att en inflations-
takt pa 2 % ska uppnas.

En annan orsak till stigande inhemska priser kan vara att foretagen ligger pa mer
och hojer vinsterna. Men fér att gora det maste foretagen kunna dra nytta av antin-
gen en stark efterfrigan som kan ge stérre utrymme for paslag eller en forsimrad
konkurrens som 6ppnar f6r vinstpéslag.

Figur 1-1. Inflationens bestammelsefaktorer.
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inster vinstandel priser inflation
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Utifrdn teknikmodellen kan man argumentera att den snabba produktivitetstillvixten
paverkar l6neinflationen via tva mekanismer. Om den nominella [6neékningstakten
skulle vara historiskt normal, lat oss sdga 3,5 procent, vid en normal produktivi-
tetsokning pa 1,5 procent sd skulle l6neinflationen bli 2 procent, d.v.s. i linje med
inflationsmalet. Om den nominella 16nedkningstakten &r fortsatt 3,5 procent, men
produktivitetsokningen plétsligt 6kar till 3 procent, sa skulle 16neinflationen bli en-
dast 0,5 procent, och inflationsmalet hotat.

Den andra mekanismen verkar genom att om kapital snabbt ersitter arbete, vilket
en snabb produktivitetsutveckling forutsatter, kan det leda till att fler jobb under
en period férsvinner dn tillkommer. Den hogre arbetslosheten skulle d& ddmpa den
nominella 16nedkningstakten och ddrmed l6neinflationen.

Aven om den kan vara intuitiv, &r den senare mekanismen inte férenlig med his-
toriska erfarenheter. Det finns ingen koppling mellan arbetsloshet och produktivitets-
utveckling. I perioder av snabb jobbférstorelse har snabbt jobbskapande balanserat
effekter pa arbetslosheten. Effekten i Teknikmodellen méste silunda frimst komma
fran att loneinflationen &tits upp av en ovanligt snabb produktivitetsutveckling. Detta
ar ocksa forenligt med hypotesen om Skilled Bias Technology Change (SBTC) som gdr ut
pa att en ovanligt snabb teknikutveckling som premierar kunskap leder till att 1dglone-
grupper forlorar och héglonegrupper vinner pa den nya utvecklingen i 1onetermer.

Angaende kapitalbildning bor vi férvdnta oss en snabb utveckling av realkapitalet
i takt med att ny teknik ersitter arbetskraft.

Utifrén stagnationsmodellen kan man argumentera att den svaga loneinflationen
kommer till genom att nominella 16nedkningar halls tillbaka av en svag efterfragan
pa arbetskraft och hog arbetsloshet i spéren av en stagnerad ekonomisk tillvixt.

Om den ekonomiska tillvixten dessutom fordelas pa ett sidant sitt att inkom-
sterna Okar framforallt i grupper med hog sparbendgenhet (vilbestéllda) leder den
svaga ekonomiska tillvixten till en d&nnu svagare efterfragan pa varor och tjanster.
Efterfrigan pa sparprodukter (tillgangar) blir dock hog trots den svaga tillvixten.
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Bade modellerna har viktiga prediktioner som &r kopplade till kapitalbildning,
takten pd loneinflationen och férdelningen mellan olika grupper. I teknikmodellen
bor vi se en normal nominell 16nedkningstakt och en snabb 6kning av realkapitalet
via snabbt vixande investeringar. I stagnationsmodellen bor vi diremot se historiskt
1&g 6kning av den nominella lénedkningstakten, och 6kad inkomstspridning samt
svag utveckling av realkapitalet, men en hog efterfragan pa sparprodukter (varde-
papper), d.v.s. tillgangsinflation som £6ljd.

Ett argument aktuell f6r bdde modellerna ar globaliseringen. For Teknikmodellen
har globaliseringen inneburit en 6kad arbetsdelning och specialisering som bade
drivit pa produktivitetsutvecklingen och foérindrat regionala efterfraigemonster pa
arbetskraft.

Genom nya tekniska mojligheter att bryta ned produktionskedjor geografiskt och
forlagga produktion dar det &r mest kostnadseffektivt kommer rutinartade och lag-
kvalificerade jobb flytta till linder med relativt l14ga l6ner och hogkvalificerade jobb
som styr och utvecklar dessa vardeféradlingskedjor vixer i utvecklade lander.

Det innebadr att i utvecklade lander minskar efterfrdgan pa och lonerna for lagut-
bildade medan lénerna fér hogutbildade dkar snabbare. Det innebar dock inte i sig
ett argument for att loneinflationen inte skulle nds, utan bara att loneinflationen
skulle férdelas ojamnt mellan olika lénegrupper, d.v.s. frimst paverka inkomstfor-
delning och i mindre utstrackning inflationen, i linje med SBTC hypotesen.

Utifran stagnationsmodellen kan globaliseringen snarare ses som att nya globala
konkurrensmonster har férindrat spelregler och ekonomiska forhéllanden i de na-
tionella ekonomierna. I den processen har kapitalet stirkt sin fsrhandlingsposition i
forhallande till bade arbetskraft och politik.

Den nationella anpassningen har ocksé trendmadssigt inneburit sinkta skatter pa
héga inkomster och kapital och en institutionellt forsvagad position for arbetskraft
som utfor rutinartade arbetsuppgifter och som &r beroende av kollektiv forhandling,
d.v.s. arbetsratt, fackforeningar och kollektivavtal. Stagnationsmodellen ger samma
utfall som teknikmodellen avseende inkomstférdelning pa hog- och laginkomsttagare.
Skillnaden &r att de totala lénedkningarna sannolikt inte ndr upp till inflationsmélet,
pa grund av att man bor forvanta sig en viss okning av bruttovinstandelen. Fore-
sprakarna for Stagnationsmodellen menar att vi tvartom lever i en tid av stagnerande
produktivitetstillvixt. Forsimrade mojligheter att uppné hog avkastning pa invester-
ingar har enligt foretrddarna minskat realinvesteringarna och tillvixtutsikterna. Det
ar ocksd darfor, menar foresprékarna, som det har behévs historiskt laga rantor f6r
att uppratthdlla balansen mellan sparande och investeringar och full sysselsattning
inom OECD efter finanskrisen.

For att tydliggéra OECD-lindernas institutionella fortecken och grundlaggande
politiska vagval som legat till grund for ekonomisk politik under lang tid, har vi foljt
den klassisks uppdelning i litteraturen mellan "korporativistiska” och “kapitalistiska”
linder. I den mer kapitalistiska modellen har statliga interventioner och mer koop-
erativa eller kollektiva organisationsmodeller ett mindre inflytande. Marknaden styr
mer av resursallokeringen i ekonomin (Hall och Soskice, 2001). Senare forskning
har dok kritiserat tudelningen, och menar att det finns dtminstone fyra olika institu-
tionella modeller bland OECD-ldnderna (Berghahn et al, 2010).

Utifrén vara syften fokuserar vi pd tre modeller: den marknadsorienterade, den
korporativistiska och den socialdemokratiska modellen.

I den marknadsorienterade modellen ar det marknaden som 4r den dominerande
fordelningsprincipen. Organiseringen av arbetsmarknaden 4r decentraliserad (t.ex.
individuella l6neforhandlingar) och starkt segmenterad (t.ex. yrken, branscher).
Finansiella sektorn 4r i centrum och centralbanken har en sarstallning. Staten ar
fragmentiserad i en rad olika myndigheter med 6vervakande funktion. Till den
marknadsorienterade riknar vi anglo-amerikanska lander. De representeras av Aus-
tralien, Storbritannien och USA i den féljande undersékningen.
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I den korporativistiska modellen har principer om solidaritet och statlig inbland-
ning en storre betydelse. Marknaden ar en viktig allokeringsmekanism, men former-
na kdnnetecknas mer av kompromisser och samarbeten. Loner forhandlas mellan
arbetsgivare- och arbetstagarorganisationer, med inslag av statlig inblandning.
Den finansiella sektorn dr mer reglerad och koncentrerad. Den offentliga sektorn
formedlar i storre utstrickning tjanster och har en mer koordinerande roll dn i den
foregadende modellen. Till den korporativistiska modellen rdknar vi Kontinentaleu-
ropa. De representeras av Belgien, Frankrike, Nederldnderna, Tyskland, Schweiz
och Osterrike i den foljande undersékningen

I den socialdemokratiska modellen har férhandlingar, samférstand och kollekti-
va principer f6r resursférdelning en mer framtradande plats. Traditionellt har cen-
trala och kollektiva 16neférhandlingar mellan arbetsmarknadens parter varit kir-
nan i modellen. Bankerna hade en betydande statlig styrning i modellen fram till
1980-talet. Darefter har finanssektorn vuxit och blivit mer oberoende. Det politiska
inflytandet i ekonomin har varit starkt via bade offentlig sektor och koordinering av
faktormarknader, men sedan 1990-talet har privatiseringar satt marknaden mer i
centrum. Till den socialdemokratiska modellen riknar vi Danmark, Finland, Norge
och Sverige i det f6ljande.
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Inflationen och den ekonomiska
politiken efter finanskrisen

Den monetaristiska doktrinen

Ekonomiska kriser har haft ett stort inflytande p& ekonomiskt tinkande och politik.
Erfarenheterna av den djupa depressionen p& 1930-talet markerar bérjan for en ny
regim av keynesianskt tinkande och politik. Medan de tidigare idéerna forknippade
med /aissez-faire-doktrinen innebar ett minimum av marknadsreglering och statliga
ingripanden, blev det Keynesianska tinkandet en utgangspunkt fér mer aktiv ekon-
omisk politik. I hjértat fanns den aktiva finans- och penningpolitiken som syftande
till hog sysselsdttning éver konjunkturcykeln - en politik syftande inte bara till hogt
resursutnyttjande utan ocksa till ett samhdlle med mindre sociala spinningar mellan
olika grupper.

Fokus i den ekonomiska politiken var den ”interna balansen”, d.v.s. férhéllandet
mellan inflation och arbetsléshet, medan den tidigare fokuseringen pd ”extern bal-
ans” tonades ner som en konsekvens av skapandet av institutionerna inom Bretton
Woods-systemet, Varldsbanken och Internationella valutafonden (IMF) efter andra
varldskriget.

De allvarliga problem som uppstdtt under mellankrigstiden, med externa obal-
anser och "beggar thy neighbour”-politiken med aggressiva devalveringar for att starka
den egna konkurrenskraften, ledde till att man efter andra vérldskriget genomférde
ett fast vixelkurssystem. Det skulle i ordnade former justera valutorna mot varandra
sd att balans uppstod i den internationella handeln. Ankare i systemet blev dollarn,
”dollarregimen”, som sin tur kopplades till ett specifikt guldvérde.

Den keynesianska doktrinen fick ett stort genomslag efter andra varldskriget. Men
ndr den period av hog ekonomisk tillvixt som inleddes efter andra vérldskriget kom
till ett slut i bérjan av 1970-talet underminerades tilltron till den keynesianska poli-
tiken. Dollarregimen med fasta vixelkurser hamnade i problem i slutet av 1960-talet.
Bakgrunden var att dollarkursen underminerats till {6ljd av langsammare produkti-
vitetstillvixt i den amerikanska ekonomin, utan att 16ner foljde efter, och att bade
budget- och bytesbalansunderskott vuxit i samband med Vietnamkriget. Till det
kom en kraftig chockékning av importpriserna i samband med Opec-krisen 1973.
Det tryckte upp inflationen och skapade stora ekonomiska obalanser.

I DAGENS Lyus dr det osdkert i vilken utstrackning sjalva modellen var orsaken till vare
sig fallande produktivitet, Vietnamkriget eller oljekrisen, men politikens oférmaga
att hantera dessa kriser urholkade fortroendet for den keynesianskt inriktade poli-
tiken.

Systemet med fasta vixelkurser och med en dollar varderad i guld som bas Gver-
gavs 1971 och ersattes av ett system av flytande vaxelkurser utan guldbas. Under
1970-talet fick den monetaristiska doktrinen, med Milton Friedman som férgrunds-
gestalt, ocksd ett 6kat utrymme i den stabiliseringspolitiska debatten i spéren av
keynesianismens misslyckande.

Men den keynesianska politiken angreps inte bara utifrén stabiliseringspolitiska
utgangspunkter. Aven synen pé arbets-, produkt- och finansmarknaden kritiserad-
es av klassiska liberaler som Friedrich von Hayek, public choice-féresprakare som
James M. Buchanan och evolutionister, t.ex. Joseph Schumpeter, som fokuserade pa
foretagens roll och kreativ forstorelse. Den keynesianska politiken anklagades mer
eller mindre 6ppet for att orsakat fallet i produktivitetsutvecklingen.

En bred ideologisk kritik ledde senare fram till ett ifrdgasattande av allt ifrén
statliga regleringar, dgande och offentliga valfirdsataganden till den aktiva finans-
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politiken. Traditionell stabiliseringspolitik, dar regeringen forsoker 6ka efterfrigan
i konjunkturnedgéng, ansags som verkningslos i linje med teorin om rationella
forvantningar. Det senare kunde rent av vara skadligt eftersom politiken verkade
med en viss eftersldpning och darmed riskerade att forvarra svingningarna i kon-
junkturen.

For att 16sa stagflationsproblemen stillde man inflationsbekdmpning i centrum.
I efterhand kan man konstatera att de tvasiffriga inflationstalen pa 1970-talen
och bérjan av 1980-talet pressades ner till jamforelsevis laga nivder fran slutet av
1980-talet och borjan av 1990-talet och senare (3-5%). P4 det omradet framstod den
monetaristiska politiken som framgangsrik.

For att 16sa de mer langsiktiga problemen med sjunkande produktivitet och till-
vaxt introducerades en politik med fokus pa utbudsreformer i Hayeks och Schum-
peters anda (Berend, 2006). Hir ar det dock lika uppenbart att politiken inte varit
framgdngsrik. Produktiviteten har inte dterkommit till 1950- och 60-talets hoga
nivéer, utan tvartom ar den ligre 4n nagonsin.

Margaret Thatcher och Ronald Reagan blev forgrundsgestalter for implementering-
en av den monetaristiska politiken under 1980-talet och den monetaristiska dok-
trinen blev sedan den gingse ekonomisk-politiska tankeramen.

Styrkan i paradigmet illustreras av att finanskrisen inte orsakade en mer genomgri-
pande omproévning av monetarismen pa samma sitt som 70-talets stagflation hade
gjort av keynesianismen.

Tvirtom argumenterar ménga ekonomer, experter och politiker fortsatt for
avregleringar, en stram finanspolitik med balanserad budget och expansiva penning-
politiska atgdrder som medel i krispolitiken.

Teoretiskt gar den stabiliseringspolitiska konflikten tillbaka till Milton Friedman
berémda tal pa American Economic Associations kongress 1967 (publicerat 1968) dar
han lanserade idén att det var bristande penningpolitik som orsakat att den stora de-
pressionen pa 1930-talet blev sa djup. Om centralbanken hade sett till att bidra med
en storre mangd pengar i omlopp hade konsumtion och priser tagit fart. Darmed
vande han sig mot den Keynesianska synen p4 krisen.

Forenklat kan man siga att Keynes position, som var mycket stark vid den tiden,
var att det spelar ingen roll hur mycket pengar man trycker om ingen vill konsumera
dem. Darfor ska staten ta pa sig konsumtion i déliga tider for att fa i gdng hjulen igen.
Friedmans position var att det rickte gott med att trycka pengar.

Noteras bor dock att han inte bevisar detta i sitt berémda tal, utan argumentet byg-
ger pd en kontrafaktisk analys. Han konstaterar att penningméngden krympte och
darfor ar det naturligt med deflation och fallande produktion. Han kan av naturliga
skl inte bevisa att om penningméngden faktiskt okat istéllet skulle det 16st prob-
lemet, det antar han endast. Det dr faktiskt forst nu vi provar den hypotesen. Den
amerikanske centralbankschefen under finanskrisen, Ben Bernanke, var dock éver-
tygad om att Friedmans analys var riktig:

“Let me end my talk by abusing slightly my status as an official representative of
the Federal Reserve. I would like to say to Milton and Anna: Regarding the Great
Depression. You're right, we did it. We’re very sorry. But thanks to you, we won’t do
it again” (Bernanke, 2002).

Alla ar inte lika 6vertygade som Bernanke. Nobelpristagaren Paul Krugman skrev
exempelvis:

“In the wake of the 2008 crisis, this (Friedman) looks wrong from soup to nuts:
the Fed can’t even control broad money, because it can add to bank reserves and they
just sit there; and money in turn bears little relationship to GDP. And in retrospect
the same was true in the 1930s, so that Friedman’s claim that the Fed could easily
have prevented the Great Depression now looks highly dubious” (McArdle, 2013).

Penningpolitiken forblev dock det centrala omrddet for krispolitiken, men framfér
allt efter att den akuta krisen lagt sig. I det akuta krisldget 2008-2010 var det istillet
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ocksd kombinerat med i hog utstrackning klassisk keynesiansk krispolitik med kraftigt
stigande budgetunderskott. Det ar tydligt att kombinationen med bade stimulerande
finans- och penningpolitik ledde till att ekonomin dterhdmtade sig mycket snabbare &r
1929. Nar finanspolitiken lades om i atstramande inriktning efter 2010 avstannade
dterhdmtningen.

Efter 2010 har en mer traditionell monetaristisk agenda vaglett politiken, dven om
dethar blivit svartatt helt bortse frin de obalanser som orsakats av stigande tillgéngs-
priser och vixande skuldsittning i sparen av den férda politiken.

I sparen av finanskrisen kom ocksd ett visst ifrdgasdttande av avregleringspolitik-
en, dven om det inte ledde till ndgon stérre férindring av den férda politiken. Av
naturliga skil var avregleringen av de finansiella marknaderna i fokus. Till och med
den marknadsliberala centralbankschefen Alan Greenspan konstaterade i ett kon-
gressforhor efter finanskrisen:

”I made a mistake in presuming that the self-interests of organisations, specifical-
ly banks and others, were such that they were best capable of protecting their own
shareholders and their equity in the firms”(Greenspan, 2008).

Men istillet for att forsoka bromsa finanssektorns expansion har finanskrisen
snarare foljts av ytterligare stimulanser i form av statliga bidrag till att dterkapital-
isera banker och andra finansiella bolag. Atgirderna har till stor del handlat om att
undvika en kollaps pa finansiella marknader. For att sikerstilla stabiliteten inom det
europeiska banksystemet garanterades stora lan till linder med stora budgetunder-
skott och skulder. Det innebar en forstirkning pa tillgdngssidan som var helt néd-
vandig for att uppratthalla fortroendet fér bankernas verksamhet.

Injektionen av stora summor i bankernas tillgangssida visar pa den bracklighet
som stigande tillgangspriser har inneburit fér banksystemet. Tillgdngsinflationen
har inte visat sig motsvaras av en lika stark okning i avkastning, utan verkar i hu-
vudsak handla om att avkastningen kommer frén just de stigande tillgangsvéirdena.

Man kan ocksd konstatera att nér inte tillgdngarnas stigande virde motsvaras av
en okad avkastning s innebdr utokade ldn en atstramning och inte en stimulans.
Ett vixande gap har uppstdtt mellan vad tillgdngarna avkastar och vad lanen kostar.
Ett satt att reducera det gapet och rddda banker ar naturligtvis att efterstrava en ldg
ranta. Det dr ocksd en av de fraimsta atgirderna som har kannetecknat krispolitiken
i spdren av finanskrisen.

Historiskt ldga rdntor och stark 6kning av penningmdngden

Centralbankernas styrrintor justerades snabbt ner till historiskt ldga nivder efter
finanskrisen. Den amerikanska centralbankens viktigaste styrranta sanktes drama-
tiskt. Mellan december 2007 till december 2008 beslutade direktionen om en rad
sinkningar. Sammantaget blev det hela fyra procentenheter. Styrrantan hamnade
slutligen pd bara en kvarts procentenhet — en dittills okdnd terrang for inte bara den
sittande direktionen utan ocksd for alla experter och bedémare.

Det blev inte heller en kortvarig parentes som eventuellt kunde fortjdna en fot-
not i historiebockerna. Tvdrtom markerar det borjan pa en regim av historiskt laga
rantor. Efter en serie av rdntesdnkningar i expressfart foljde en utdragen period av
oférandrad styrrdnta. Det var inte forrdn infér en férvdntad ljusning i tunneln som
den amerikanska centralbanken valde att justera upp den viktigaste styrrantan till en
halv procentenhet i december 2015.

Direktionen vid den svenska riksbanken féljde med i spiren av finanskrisen.
Till en bérjan var vdgvalet i den nya terringen nirmast identiskt: stora drastis-
ka siankningar under en f6ljd av manader. Men dérefter gled beddmningarna och
besluten isir. Svenska riksbanken valde férhéllandevis snabbt att héja repordntan
under hdsten 2010. Efter en upptrappning som kulminerade pa hésten 2011, och
som innebar en kraftig realrintedkning i en ekonomi som fortfarande var svag, har
rantan steg for steg trappats ner igen. Nedtrappning har inneburit att reporantan
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har varit negativ sedan vdren 2015. Trots den sdnkningen av repordntan innebar
det ingen storre férdndring av realrdntan pd grund av att inflationen {61l samtidigt.

Europeiska centralbanken hingde inte riktigt med de andra centralbankerna efter
finanskrisen, utan valde en mer lingsam nedtrappning. Banken valde ocksa vid sen-
are tillfillen en mindre expansiv linje. Liksom den svenska riksbanken justerade den
styrrdntorna upp under 2011. Det forefaller dock som att den linjen senare évergavs
till forman for en mer expansiv linje av rdntesdnkningar efter 2012. I mars sanktes
styrrdntan till rekordldga noll procentenheter.

Figur 2-1. Centralbankers (FED, RB, ECB) styrriantor, 2008-2016
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Réntan ar ett enkelt och tydligt mdatt pa penningpolitikens ambitionsniva. Det ar
ocksa vad mdnga tdnker pa i penningpolitiska sammanhang. Men det finns fler verk-
tyg i den penningpolitiska verktygsladan.

Som vi redan konstaterat trodde Milton Friedman pa ett proportionellt f6rhal-
lande mellan penningmingd och prisniva enligt kvantitetsteorin Quantity theory
of money. Om pengarna i omlopp 6kar sd foljer naturligt en proportionell 6kning i
priser.

I monetaristiska sammanhang finns det flera olika definitioner pa penningméang-
den. Statistiskt sett &r matten hamtade fran bankernas balansriakning, dar tillgan-
garna ar ordnade fran mer avgransade likvida medel (mynt och sedlar) till bredare
medel i form av inlaning och virdepapper. Ett problem &r dock att nar fler tran-
saktioner gors med kontokort s§ minskar behovet av mynt och sedlar och ddrmed
mattets precision. Penningmédngden péaverkas bade av central- och privatbanker.
Centralbankerna kan 6ka penningmangden genom att trycka sedlar och mynt, och
privatbankerna genom att ldna ut mot sikerhet. Centralbankerna kan ocksé genom
uppkdp av virdepapper ¢ka mangden pengar i cirkulation och ddrmed likviditeten i
ekonomin. Den senare vigen blev ett attraktivt alternativ for centralbankerna i jakt
pé inflationen som férsvann.

I spéren av finanskrisen har vi sett en betydande 6kning av penningmangden.
Frén januari 2008 till juli i ar har penningméngden i cirkulation (M1: sedlar, mynt
och avistainlaning) vuxit med i genomsnitt 10 % per &r i USA, foljt av Sverige (7,6
%) och euroomradet (6,9 %). Det var ocks& den amerikanska centralbanken som tog
pa sig ledartrojan f6r en expansiv linje i samband med finanskrisen. Fran den tidiga
vintern till den sena hosten ar 2008 gick tillvixten i penningméngden (M1, nir inget
annat anges) fran blygsamma 0,5 % till hela 17 %.

Den expansiva linjen uppratthélls fram till tidig host dret darpa. Under hosten
2009 avtog tillvaxttakten, och en mer normal expansion av penningmangden dter-
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intridde. Aven under 2010 bibehélls en forsiktigt expansiv linje pd runt 5 %. Men
den politiken blev inte ldngvarig. Redan i slutet av 2010 ser vi hur tillvixten i pen-
ningmangden tar fart igen och ndr en historiskt hog tillvixtniva senare under hésten
2011. I september mdnad noteras en tillvixt p& 6ver 20 %. Darefter foljer en stegvis
nedgéng. Tillvixten gdr dock inte under 10 % férrdn i bérjan av 2015. Senast i juli i
ar lag tillvixten pa 6,4 %.

Europeiska centralbanken agerade mer langsamt och forsiktigt. Det var forst fran
hésten 2008 som penningméngden borjade vixa pd allvar (efter en viss dimpning i
bérjan av dret). Under de manader som foljde trappades expansionen upp. Omkring
arsskiftet 2009 var tillvaxten uppe pé 5 % och senare under hosten samma ar 14g den
pa 13 %.

Monstret ser ut att sammanfalla med den svenska utvecklingen om det inte vore
for det hogre svenska ingangsvirdet och den nagot forsiktigare svenska utvecklingen
under 2009. I bada fallen ser vi i den utveckling som foljer stora likheter. Europeiska
centralbanken pressar ner tillvixttakten fran bérjan av ar 2010. Och liksom i den
svenska utvecklingen kommer tillvixten ner mot bara 1-2 % mot hosten 2011.
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Figur 2-2. Penningméangdens tillvaxt* (M1), 2008-2016.
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Anm. *Férandringstakt samma period foregaende ar. Kalla: OECD.

Samtidigt som den amerikanska centralbanken borjar strama upp expansionen un-
der 2012, sd fortgick expansion i Europa. I bade Sverige och i euroomradet stiger
tillvaxten i penningméingden under dren som f6ljer. Bortsett fran en inbromsning i
euroomrddet &r 2014 sa stiger hela tiden tillvixten i penningméangden. Framme vid
hésten 2015 ar okningstakten hela 15 %. Sedan bérjan av 2016 har tillvaxttakten
bromsat in nigot och ligger i dag pad omkring 10 %.

Det bér noteras att tillvixten har varit starkast for penningméngden i cirkulation
och léngsammare for mindre likvida medel. Ser vi till den totala penningmangden
(som aven inkluderar inldning och virdepapper utéver mynt, sedlar, avistainldning),
sd 6kade den med mest i USA (6,5 %) f6ljd av Sverige (4,8 %) och eurolinderna
(3,4%) i genomsnitt under perioden 2008 till 2016. Det kan jimféras med BNP till-
vixten, som under samma period var 1,5% i Sverige, 1,3% i USA och 0,1% i euro-
omradet.

Det innebar alltsa att den totala penningmangden har vuxit knappt 3 % snabbare
dn det samlade virdet av varor och tjdnster per ar. Penningmingden i cirkulation
har vuxit mellan 6 och 7 % snabbare &n BNP i Europa och omkring 10 % snabbare
i USA.

Finanspolitik under press

De monetaristiska dogmerna om att det finanspolitiska ramverket ska verka neu-
tralt och alltid efterstrava balans och att enbart penningpolitiken ska anvandas for
att hjélpa upp resursutnyttjandet var dock inte starkare 4n att finanspolitiken tilléts
verka ndr krisen var som djupast. Finanspolitiken fick trots alla argument om dess
neutralitet en aktiv och till synes betydande roll under krisens inledningsskede. Rad-
slan for finanskrisens konsekvenser forefaller ha skapat ett behov av en nédtvungen
aktiv finanspolitik, en form av "néd-keynesianism”.

Det {6ll inte val ut hos Friedmans kollegor pa Chicagoskolan. Professor John Co-
chrane kommentar till de finanspolitiska stimulanserna var “Det &r sagor som be-
visats felaktiga. Det ar trostande att i ddliga tider ga tillbaka till sagor vi hérde som
barn, men det gér dem inte mindre felaktiga.”

I en jamforelse med dterhdmtningen efter den djupa depressionen pa 1930-talet
konstaterar Barry Eichengreen och Kevin O’Rourke (2010) dock att vérldens indus-
triproduktion f6ll ungefar i samma takt efter finanskrisen som efter den stora depres-
sionen under de forsta tio manaderna. Efter finanskrisen skedde en aterhamtning
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under de féljande tio ménaderna. Diremot fortsatte nedgangen under motsvarande
period efter depressionen.

Den initiala dterhdmtningen har alltsd varit snabbare efter finanskrisen 2008.
Men som Eichengreen och O'Rourke konstaterar, var industriproduktionen fort-
farande lagre (6 %) 20 méanader efter krisen i jamforelse med fore. En annan anled-
ning till att visa en mer forsiktig optimism var hotet om nya bakslag, ”double-dip”.
Att dverge den stimulerande politiken var, enligt forskarnas argument, fortfarande
for tidigt 20 mdanader efter krisen. Det gdr ocksd att konstatera att dterhimtningen
kom av sig nér den stimulerande finanspolitiken 6vergavs.

Till skillnad frén den stora depressionen var de krisdrabbade linderna snabbare
att tillgripa en stimulerande finanspolitik. Frdgan om hur aktivt och hur medvetet
valet att lta kostnaderna 6ka snabbare dn intdkterna var kan man diskutera. Fak-
tum &r att om ingen anpassning sker, sd innebdr en kris att de automatiska stabil-
isatorerna griper in; skatterna minskar nir produktion och sysselsittning minskar,
samtidigt som kostnaderna okar i form av 6kad arbetsloshetsersittning.

Oaktat hur sjalva motivbilden i de olika krislinderna sag ut, sa ar det talande hur
tydligt ménstret av stimulanser via statens finanser blev. For i de linder som redan
dret innan finanskrisen hade svaga finanser, blev bade dtstramningen och utfallet
av krisen betydligt kraftigare. Ddremot var de linder som hade starka finanser fore
krisen bdde betydligt mindre atstramande och mindre paverkade av krisen.

Statens finansiella sparande kan ses som indikator pd det finansiella effekt som
staten har pa resten av ekonomin via inkomster (skatter, avgifter mm) och utgifter
(offentlig konsumtion och transfereringar).

Ett negativt finansiellt sparande innebar att foretagens och hushéllens ekonomi
starks pd kort sikt och vice versa genom att mer resurser kommer ut frdn statens
ekonomi i férhéllande till vad som dras in. Sett till utvecklingen av det finansiella
sparandet i férhallande till ekonomin i stort, var det stora stimulanser i bade Euro-
pa och USA. I USA nadde det finansiella sparandet en ligsta nivd pa motsvarande
13,5 % mot BNP r 2009.

Bland euroldnderna utmarker sig Irland, Grekland och Spanien ocksa f6r ett stort
negativt finansiellt sparande. I Frankrike, men framfor allt Tyskland, var det nega-
tiva finansiella sparande betydligt mindre. Likafullt handlade det om 6ver 4 % mot
BNP, vilket var mer dn vad stabilitets- och tillvixtpakten tilldter.

Under 2010 stirks finanserna patagligt. Det negativa finansiella sparandet
krympte i land efter land. I normalfallet sker en siddan forstirkning via 6kad sys-
selsittning (0kade skatteintdkter) och minskade utgifter, men inom euroomréadet
skedde det via besparingar. I USA skedde férstarkning via bade 6kad sysselsittning
och besparingar. Det som foljde efter 2010 var alltsa en rent dtstramande politik.
Perioden av atstramning pégick i princip fram till 2014.

Det ar uppenbart att inget av ldnderna i jimforelsen var berett att g4 tillbaka mot
en kraftigt stimulerande linje nér aterhimtningen bérjade tappa fart efter 2012.
Trots att hjulen bérjade tappa fart och inflationstakten bérjade sjunka, sa var det
inget land som ldmnade den inslagna linjen av dtstramande finanspolitik, utan pen-
ningpolitiken har fatt bara hela ansvaret for att stimulera ekonomin, helt i linje med
Friedmans teori. Den efterfrigestimulerande politiken i klassisk keynesiansk anda
ser ut att endast ha varit accepterad som en nédvandighetspolitik utanfér de egentli-
ga ekonomisk-politiska ramarna som den monetaristiska doktrinen satt upp.

arenaidé 21



Figur 2-3. Statens finansiella sparande som andel av BNP (%).
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Anm. IMF definition: Net lending (+)/ borrowing is calculated as revenue minus total
expenditure, This is a core GFS balance that measures the extent to which general
government is either putting financial resources at the disposal of other sectors in
the economy and nonresidents [..]. Kélla: IMF (2016).

Inflationen

Trots de drastiska sdnkningarna av centralbankernas styrrdntor och den kraftiga ex-
pansionen av penningmangden i likvida medel {61l inflationstakten hastigt under
finanskrisen. I USA gick inflationen ner fran strax 6ver 4 % under sommaren 2008
till minus 2 % vid samma tid &ret efter (matt som f6randringstakt mot samma manad
foregaende ar). Fallet var unisont bland linderna i Vistvarlden.

I Sverige minskade inflationstakten frdn 4 % i september 2008 till minus 2 % i sep-
tember 2009. Trots en mindre expansiv penningpolitik sjonk inte inflationstakten
lika hastigt i euroldnderna. Inflationen gick som ldgst ner till minus en halv procent.

Aterhamtningen sag ut att ta fart under hésten 2009. Det fanns flera tecken pa att
den expansiva finans- och penningpolitiken som i full kraft kommit p& plats som-
maren 2009 fitt hjulen i ekonomin att snurra allt fortare. Inflationen borjade ocksa
krypa upp frédn den historiskt 1&ga nivin under hésten. Vid drsskiftet 2010 passerade
inflationen forbi nollstrecket. Mest steg inflationen i USA, foljt med viss efterslap-
ning av euroldnderna och Sverige. Och dven om reaktionerna vid centralbankernas
direktioner ledde fram till olika vdgval i den utveckling som féljde, ser vi att infla-
tionstakten var likartad.
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Figur 2-4. Inflationstakten, 2008-2015.

Anm. *Forandringstakt samma period foregaende ar. Kalla: IMF.

For under varen och sommaren 2010 sjonk inflationstakten tillbaka i USA samtidigt
som den steg i Sverige och euroomrédet. Under hdsten 2010 och senare under vin-
tern och vdren 2011 fanns det stora likheter i inflationsutvecklingen.

Efter sommaren 2011 hdnde nagot i sparen av omldggningen av finanspolitiken.
Aterhamtningen kom av sig. Den stigande inflationen som fatt bade den svenska och
den europeiska centralbanken att borja hoja styrrantorna blaste fort éver. Hjulen i
ekonomin snurrade allt langsammare och inflationen gick ner. I Sverige sjénk infla-
tionen fran 3 % sommaren 2011 till under 0 % under hésten dret darpa.

Sedan hosten 2011 blev den ldga inflationen ett dterkommande tema f6r riks-
bankens direktion. Manad f6r ménad lag inflationen stadigt kvar ldngt under
onskvdrd nivd. Vissa manader sag det ut som inflationen var pa vig upp. Andra
manader var dystrare. Men efter &r av expansiv penningpolitik ser det ut som att
inflationen ar pd vag att stiga. I borjan av hosten 2016 hade inflationen stigit till
0,9 % i Sverige.

Trots stora stimulanser via 6kad penningmangd och rekordldga rantor har varken
inflationen eller tillvixten tagit ordentlig fart. Samtidigt har finanspolitiken sedan
2014 blivit allt mindre dtstramande vilket gjort att finanspolitiken inte bidragit
negativt till tillvixten. Frdgan dr ocksa i vilken utstrackning det ar svingningarna
i finans- eller i penningpolitiken som styrt inflationsutvecklingen. Det vill sdga den
klassiska frdgan i Keynes—Friedman-kontroversen. Det ar dock tydligt att i férsoken
att balansera sparande och investeringar mot full sysselsittning har det kravts ett
penningpolitiskt program av historiska dimensioner och att finanspolitiken inte ar
atstramande.
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Global inflation och tillvaxt
efter finanskrisen

Prisutvecklingen i véirldshandeln

En viktig pusselbit for att forstd den ldga inflationstakten efter finanskrisen &r prisut-
vecklingen i varldshandeln, da importinflationen spelar en allt storre roll for infla-
tionsutvecklingen.

Priserna pd globalt handlade varor uppvisar bade stora och tvira kast. Det i sig dr
inget unikt. Markligt ar snarare hur priserna under en sé lang tid har utvecklats s&
svagt. Man ska naturligtvis inte bortse fran att den neddtgdende prisrérelse som kom
ndr finanskrisen var ett faktum var mycket kraftig, men inte heller frin den snabba
dterhimtningen som initialt f6ljde. Fér om man jamfér med prisutvecklingen ser
man att prisnivan gillde fore krisen var helt dterhamtad vintern 2011.

Men istéllet for att den fortsatte uppdt sd hinde ndgot med aterhamtningen di-
refter. Vi kan i figur 3-1 se hur prisuppgangen bryts senare under varen 2011 och
forsvagas allt mer under dret som foljer. Frdn sommaren 2012 har prisutvecklingen
mest bara varit negativ. Ndgra f& ljusglimtar har setts, men det har bara kortvarigt
och hogst évergaende. Fran héosten 2014 forsdmras ldget och prisutvecklingen har
varit stadigt negativ pa omkring 10-15 % fram till bérjan av 2016.

Figur 3-1 Prisutvecklingen (%) pa handelsvaror och industrivaror, 2008-2016.
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Prisutvecklingen pd handelsvaror fangar en del av dramatiken pa ravarumarknader.
Men for att spdra ndgon skillnad mot andra typer av varor, har vi ocksa anvant ett
index for globalt handlade industrivaror. Vi kan se att prisrérelserna for industri-
varor inte uppvisar ett lika dramatiskt berg-och-dal-ménster, utan att den typen av
varor har uppvisat en lagre prisvolatilitet. Det som 4r gemensamt dr det generella
forloppet.

Priserna pa bade industri- och handelsvaror {61l dramatiskt nar finanskrisen var
som djupast, och vinde upp i samband med den initiala dterhdmtningen. Nar det
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vinde ner igen under varen 2011 s& sammanféll det ocksa med nedgéngen i infla-
tionen. Férsvagningen sedan hosten 2014 har gallt aven industrivaror. Under 2016
skedde en dterhdmtning for industrivaror som vi inte sett pa ravarusidan.

P& den globala ravarumarknaden har utvecklingen varit svag sedan varen 2011.
Ser vi specifikt till energivaror s har priserna balanserat nira noll sedan sommaren
2011. Ett tag sdg det ut som om pristrenden skulle vinda upp under 2013. Men
sedan hosten 2014 har energivaror tappat stadigt. Det har ocksd gallt andra ravaror
som backat med ungefér 20 % i snitt sedan varen 2015. For energivaror har tappet
varit dnnu storre.

Figur 3-2 Prisutvecklingen (%) pa energivaror och ravaror, 2008-2016.
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Anm. *Forandringstakt samma period féregaende ar.

Global handel och produktion

Handelsvarornas svaga prisutveckling under de senaste dren hdnger samman med
en rad férandringar i globala utbuds- och efterfrageforhallanden. P4 energiomradet
har en stark kapacitetsokning skett efter investeringar i bland annat amerikanska
oljeproducenter, samtidigt som opec-linderna inte dragit ner pa produktionstakten
i motsvarande man.

Det har inneburit att utbudet inte har anpassat sig till liget pa efterfragesidan.
Dartill innebar ocksd sjunkande energipriser att priset pa en rad andra varor paver-
kas. Exempelvis har olja en anviandning som drivmedel, f6r uppvdrmning och som
insatsvara. Det p&verkar indirekt en rad andra révaror och industrivaror. Det ser inte
ut som att energi- eller ravaruproduktionen har ékat i en historiskt sett hog takt, utan
snarare dr det efterfrdgan som har varit svag.

Den globala energiproduktionens utveckling efter finanskrisen kinnetecknas av
en kortvarig nedgang nér krisen var som djupast 2009 och en stark aterhdmtning
under 2010. Produktionen vixte med hela 4 % mellan 2009 och 2010. Aven &ret
ddrpa var produktionstakten hég. Men dérefter har produktionsokningen bromsat
in. I praktiken har den bara legat pd mellan 1 och 2 % arligen.

Ser vi till oljeproduktionen separat sa minskade den ocksd kraftigt i samband med
finanskrisen. Men till skillnad frdn f6r andra energibérare var aterhamtningen inte
lika stark fér olja. Okningstakten 1ag pa runt 2 % mellan 2009 och 2010. Mellan
2011 och 2013 véxte ocksa dar produktionsvolymen med bara 1-2 % per dr. Under
2014 och 2015 skedde dock en vandning uppét, och produktionen 6kade med strax
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dver 2 % arligen. Men under senaste dret har trenden vant och produktionen har
vuxit langsamt aterigen. For hela OECD har det totala utbudet 6kat med mindre 4n
1 procent senaste dret.

Det gér alltsd knappast att forklara den svaga prisutvecklingen med en utbuds-
expansion av historiska dimensioner. Tillvixten i den globala energiproduktionen
var betydligt hogre fore finanskrisen dn det vi har sett efter 2010.

Figur 3-3 Volymutvecklingen (%) pa energivaror, 2000-2016.
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Kélla.Inter- Det finns inte heller ndgot som tyder pé att det skett en global utbudsexpansion
national En- ytanfér energisektorn. Ser man till den globala utvecklingen av handeln har den inte
f\rEgX )Azgg1n6cy alls gatt starkt de senaste dren. I sparen av finanskrisen sjonk volymerna drastiskt.

Aterhamtningen var visserligen stark, men kortvarig. Redan ar 2011 tappade éter-
hamtningen fart, och under 2012 var den nere p bara knappt 2 %. I genomsnitt har
handeln bara vuxit med 2,7 % per dr sedan 2010. Det kan jamféras med en volymtill-
vaxt pa éver 6 % under perioden fran millennieskiftet fram till finanskrisen.

Nedgangen i global handel handlar dels om en svagare handelsexpansion, dels
om att produktionen i virldsekonomin inte vuxit lika starkt de senaste dren. Om
handelstillvixten delas upp, framgar att det stora tappet kommer av att den tidigare
starka 6kningen av handel i férhallande till varldsproduktionen stannade upp efter
finanskrisen. Fore finanskrisen vixte handeln, normaliserat for produktionsokning,
med i genomsnitt 4.5 % per ar efter millennieskiftet. Motsvarande tillvaxt efter 2010
ligger pd 1,4 %. Det kan jamf6ras med produktionen som vaxte med 2,7 % mellan
millennieskiftet och finanskrisen och 2,5 % efter 2010. Globaliseringsprocessen har
bromsat in efter finanskrisen. Det gar inte att forklara den laga pristakten med ut-
budsokning av historiska matt.

Tillvixten i arbetsproduktivitet har ocksd varit svagare under de senaste aren.
Under perioden fran millennieskiftet fram till finanskrisen 6kade arbetsproduktivi-
teten med ungefdr 2 % per dr i den globala ekonomin. Efter att vi passerat den djupa
nedgdngen i samband med finanskrisen har arbetsproduktiviteten 6kat med 1.3 %
arligen.

En forklaring kan vara att lagre tillvixtutsikter i samband med finanskrisen har
bidragit till att minska investeringsvolymerna och ddrmed férsvagat kapitalbildnin-
gen och forutsdttningarna for att hoja arbetsproduktiviteten i den globala ekonomin.
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Figur 3-4 Tillvaxt (%) i global produktion och handel, 2000-2016.
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Uttryckt som andel av BNP, har investeringsandelen sjunkit gradvis under en lan-
gre period. Men framfor allt efter finanskrisen har investeringarna utvecklats svagt.
Andelen av BNP som gar till investeringar har sjunkit till en niva pa omkring 22 %
av BNP, vilket dr ldgre dn decenniet fore finanskrisen, och uppemot 5 % lidgre dn de
nivaer vi sag i borjan av 1970-talet (Varldsbanken).

I OECD-landerna och Kina har tillvaxten i kapitalintensiteten varit svag under de
senaste dren. Efter upp-och-nedgdngen 2009-2010 har tillvixten legat p4 omkring
3 % per ar. Det dr ungefar 2 % lagre an den tillvaxt vi sdg i borjan av 2000-talet, eller
bara strax 6ver den niva som radde i botten av finanskrisen. Den historiskt svaga
utvecklingen av kapitalintensiteten &r ett uttryck for att investeringarna har vuxit
ldngsammare efter dn fore finanskrisen.

En ytterligare forklaring r att den teknikdrivna tillvixten (multifaktorproduktivi-
tet- MFP) har utvecklats svagare efter finanskrisen. Anda sedan borjan av 1990-talet
har MFP vuxit med omkring 1 % per ar. Det dr ocksd en takt som vi kan se fran
millennieskiftet och fram till finanskrisen. Efter de kraftiga rorelserna som uppstod
i samband med krisen har utvecklingen av MFP bromsat in. Sedan 2011 har den
legat pa en halv procent per dr. Den nedgang i arbetsproduktivitetstillvixt som f6ljt
efter finanskrisen kan till viss del férklaras av en langsammare teknikdriven tillvixt,
men framférallt en svagare tillvixt i kapitalintensiteten till f6ljd av lagre invester-
ingar. Det dr ett fenomen som dr svdrt att forena med forestdllningen om en ovan-
ligt snabb teknikomvandling genom digitalisering och automatisering. Tvartemot
teknikmodellen har den teknikdrivna tillvixten bromsat in under senare ar.
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Figur 3-5. Tillvaxt i multifaktorproduktivitet (MFP) och kapitalintensitet
i procent inom OECD och Kina under perioden 2000-2014.
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Den inbromsning som skett i handel och produktion handlar om att drivkrafterna
for tillvaxt har férsvagats efter finanskrisen. Den handlar ocksé om att den historiska
expansionen av handelsintensiteten som foljt med globaliseringen har bromsat in i
spdren efter finanskrisen. Kartldggningen av utvecklingen inom energi- och révaru-
sektorn visar inte heller p& nagon historiskt unik utbudsexpansion. Istéllet har vi
sett tecken pd en avmattning. Men den svagare utbudsdkningen har inte lett till
prisokningar (exempelvis som i oljekrisen pa 70-talet), pa grund av att efterfrigan
vuxit dnnu langsammare. De sjunkande priserna i rdvaruledet har i sin tur dragit
ner prisnivan pa handelsvaror, vilket sammantaget har forsvagat den importdrivna
inflationen nationellt.

Globala obalanser i bytesbalans

Efter finanskrisen har globaliseringen tappat fart. Ser vi till expansionen i den glo-
bala handeln, sa har den sjunkit fran 4,5 % fore krisen till endast 1,4% dérefter nor-
maliserat for tillvixten i den globala produktionsvolymen. Den svagare trenden i
varldshandelns expansion sammanfaller med véxande obalanser i bytesbalansen.
Det galler inte minst handelsutbytet mellan de stora globala spelarna Asien (Kina,
Indien och Japan), anglo-amerika (USA, Kanada, Storbritannien och Australien) och
Europa (euroldnderna och Skandinavien).

Sedan finanskrisen har den starka asiatiska exportorienteringen fortsatt. Asien &r
ett handelsomride med stora exportéverskott mot omvirlden. Aven om Indien har
haft ett visst svagt underskott, balanserar det inte pd ldnga vdgar de enorma 6verskot-
ten fran Kina och Japan. Den svaga efterfrdgan i Europa i sparen av atstramningen av
finanspolitiken har bidragit till att 6verskotten i handeln vuxit.

Det hianger samman med att den interna dynamiken av 6verskott och underskott
mellan nord och syd har balanserats. I finanskrisens spdr dr inte langre Sydeuropa
den motor for efterfrigan som nord tidigare kunde anvinda for att fa avsittning
for bytesbalansoverskott. Med den svaga inhemska efterfragan i Spanien, Italien,
Grekland och Portugal har importen bromsat in kraftigt. Sedan 2013 har Sydeuropa
haft en positiv handelsbalans mot omvarlden. Det har bidragit till att forstirka den
redan tidigare positiva bytesbalansen frdn linderna i norra Europa.

For att skapa balans hade nord behovt 6ka efterfragan samtidigt som den krympte
i syd. Sa skedde inte, utan bade nord och syd lade om politiken i atstramande rikt-
ning.

De vixande dverskotten fran Europa och Asien har vigts upp av de stora under-
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skotten i framfér allt den amerikanska bytesbalansen. Det har inneburit att den
amerikanska ekonomin i praktiken har blivit den motor som den globala efterfrigan
styrs av.

Minskar den amerikanska efterfrigan s& kommer de enorma 6verskotten fran
Asien och Europa att blir problematiska om inte den inhemska efterfragan tar fart.
Under senare tid har den roll som USA spelat f6ljts upp av andra angloamerikanska
lander. Storbritannien har fatt en allt viktigare roll f6r att hélla uppe efterfragan i den
globala handeln. Till den angloamerikanska gruppen kan man &ven rikna Kanada
och Australien, som har haft ett visst underskott i bytesbalansen under senare 4r.

Sett i ett storre perspektiv dr obalanser i bytesbalanserna en naturlig del av den
globala ekonomin. Det dr knappast mérkligt eller forvanande att linder frén ar till
ar handlar olika mycket med varandra. I teorin ska det inte heller vara ett problem
eftersom obalanserna leder till justeringar i vixelkurs. Overskott leder till forstirkt
vixelkurs och vice versa, vilket ger en jamvikt i bytesbalansen p& lang sikt. Mot den
bakgrunden &r det ett oroande tecken att obalanserna har vuxit sedan finanskrisen.
Figur 3-6 Bytesbalansen som andel av BNP i USA, Kina och Europa, 2009-2015.
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En direkt orsak till att obalanserna inte har klingat av &r oljepriserna. Kina och Eu- /15 ur
ropa dr stora nettoimportérer av olja. Den billiga oljan har inneburit stora bespar- 2015 '

ingar pa importsidan, samtidigt som exportpriserna inte har fallit lika mycket. Det
har samtidigt inneburit att efterfragan frdn de stora oljeproducerande linderna varit
svagare.

I en kommentar konstaterar IMF att tillvdxten har varit hogre bland 6verskottsldn-
derna. Till viss del 4r det drivet av nettoexportbidraget, men dven av en starkare
inhemsk tillvixt inom éverskottslinderna, vilket delvis kan forklaras av att de inte
tvingats till samma &atstramning i finanspolitiken som andra lander. Nar inte efter-
fragan fran omvarlden, pd grund av lagre tillvixttakt, varit lika stark som fére krisen,
ar det en forklaring till att vi sett en svagare tillvaxt i handelsvolymer globalt. Efter-
fragesidan har helt enkelt varit for svag.
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Nationella inflationsmonster

och drivkrafter

Nationell inflation i ett globalt sammanbang

For att illustrera inflationsmonstret inom OECD har vi valt att gruppera linderna
efter den institutionella och ekonomiska struktur som presenterades i kapitel 1. P&
ena sidan har vi de smd nordiska ekonomierna. De kidnnetecknas av att hemmamark-
naden ér liten, produktionen specialiserad och den nationella ekonomin utrikeshan-
delsorienterad. En annan tydlig grupp ar de angloamerikanska ekonomierna. De har
stora inhemska marknader och en lagre utrikeshandelsandel. Daremellan har vi de
kontinentaleuropeiska linderna. Dessa dr generellt storre dn de nordiska, men min-
dre och mer utrikeshandelsorienterade dn den angloamerikanska gruppen.

De globala priserna har utvecklats svagt efter finanskrisen. Det dr ndgot som di-
rekt har paverkat de nationella ekonomierna via importpriser. Men beroende pé im-
portens sammansattning och vixelkurser kommer importinflationen variera. Inslag-
et kommer ocksd att variera ifall importen utgér en stor del av konsumtionen (dar
inflationen mits) eller r viktigare for insatsvaror. For det senare ser effekten olika ut
ifall produktionen gar pa export eller till inhemsk konsumtion.

Historiskt finns det en rad exempel pd importens betydelse for inflationen. Det var
inte minst tydligt under Opec-kriserna. I samband med Opec-krisen 1973/74 I steg
plotsligt importinflationen bland OECD-landerna fran 5 % till éver 35 %. Som en
reaktion pa prischocken blev manga vastlainder mindre oljeberoende genom inves-
teringar i inhemska energisystem. Darmed fick senare oljeprischocker inte samma
effekt som de tidigare. Men det handlade ocksd om andra orsaker, nir vi ser hur
importinflationen sjonk under 1980-talet och senare igen pd 1990-talet.

Figur 4-1. Importprisinflation i Norden, Kontinentaleuropa
och Angloamerika, 1995-2015
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Kélla: Sedan mitten av 1990-talet har importinflationen legat pd i genomsnitt 1,5 % i de
gEC_D,_ nordiska linderna, foljt av Angloamerika (1,1 %) och Kontinentaleuropa (0,6). Im-
tatistics.

portpriserna tar sedan fart vid millennieskiftet for att sedan landa pd nira noll nagra
4r in pd 2000-talet. Under den tillvixt vi sedan ser fram till finanskrisen stiger im-
portpriserna upp mot 5 %. I samband med finanskrisen faller priserna kraftigt pa im-
portvaror. Ungefr lika snabbt aterhdmtar sig priserna till &r 2010. Men sedan 2011
har priserna dimpats. Frdn 2012 har importpriserna legat nira noll. I Kontinental-
europa och angloamerika har importpriserna utvecklats negativt. Daremot har im-
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portpriserna stigit nagot i Norden. Det senare forklaras till stor del av vixelkurser-
nas rorelser. Givet den ldga importinflationen maste antingen Iéneinflationen vara
dver 2 % eller vinstandelarna stiga for att inflationsmalet ska nas.

Léneinflation

Inflationen paverkas av kostnadsutvecklingen i ekonomin. Férandrade arbets- och
kapitalkostnader paverkar hur dyrt det blir att producera varor och tjdnster. Stigande
kostnader innebdr stigande inflation och vice versa. Arbete utgor ofta mer dn halften
av kostnaden pd faktorsidan. Darfor spelar arbetskostnader, l6ner, en viktig roll for
inflationsutvecklingen. Ifall nominella 16ner stiger mer dn produktiviteten orsakar
det loneinflation. Det dr en kostnadsokning i produktionen som drivs av léner. Det
ar alltsd den fordyring som arbetsgivaren skulle, givet att vinsten ska vara lika stor,
skickar vidare till konsumenterna.

Loneinflation kan berdknas som skillnaden i férandring av nominell 16n minus
forandring i arbetsproduktivitet. Ett liknande matt ar enhetsarbetskostnaden. Det &r
kvoten mellan totala arbetskostnader (i 16pande priser) och real produktion/BNP (i
fasta priser). OECD definierar det som f6ljer: ”Unit labour costs (ULC) measure the
average cost of labour per unit of output and are calculated as the ratio of total labour
costs to real output”. Det dr ocksa vanligt att inkludera vaxelkursen for att méita hur
ett lands konkurrenskraft utvecklas. D4 kallas det {6r relativ enhetsarbetskostnad,
och méter enhetsarbetskostnaden gentemot en viktig handelsvaluta (vanligen i dol-
lar). Relative unit labour cost (RULC): Competitiveness-weighted relative consumer
prices and unit labour costs for the overall economy in dollar terms. Competitiveness
weights take into account the structure of competition in both export and import
markets of the goods sector of 49 countries. En 6kning i relativ enhetsarbetskostnad
innebdr en forsimring i konkurrenskraft.

I figur 4-2 visas hur 16neinflationen har utvecklats i Angloamerika, Kontinental-
europa och Norden under de tvd senaste decennierna. Ser vi langre tillbaka kan man
konstatera att de tva senaste decennierna kdnnetecknas av en generellt lag léneinfla-
tion. I genomsnitt har 16neinflationen legat pa 2,3 % i Norden, 6ljt av Anglo-Amer-
ika (2,2 %) och Kontinentaleuropa (1,4 %).

Den kan jamforas med en l6neinflation som ldg pd omkring 10 % vid 1970-talets
bérjan, for att sedan, i samband med OPEC I, stiga till ndstan 20 %. Efter en andra
uppgang i borjan av 1980-talet, sjonk loneinflationen till lagre nivder dn det vi kan
se fore Opec-kriserna. Alldeles i bérjan av 1990-talet har loneinflationen varit nira
noll eller svagt negativ, for att sedan mitten av 1990-talet 6ka gradvis.
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Figur 4-2. Loneinflation i Norden, Kontinentaleuropa
och Angloamerika, 1995-2014
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Efter millennieskiftet har l6neinflationen svdngt fram och tillbaka. Den gick upp i
samband med dot.com krisen 2001, {or att sedan svanga ner dren efter. Fran 2005
bérjar den ta fart igen och ndr krisen slog till lag den ganska hogt bland de nordiska
linderna och i Kontinentaleuropa.

I sparen efter finanskrisen sjonk l6neinflationen till historiskt laga nivder. Lonein-
flationen har inte kommit éver 2 % med undantag for en kort sekvens i samband
med aterhdmtningen ar 2011. Det finns stora likheter i hur l6neinflationen har ut-
vecklats efter finanskrisen. Nedgangen frdn kulmen innan krisen var storre for de
nordiska linderna, men dérefter har skillnaderna varit sma.

I jimforelse med det niraliggande madttet enhetsarbetskostnaderna, kan vi se en
6kning under dren innan och ndr krisen intriffar, f6ljd av en nedgang i sparen av
finanskrisen. Efter finanskrisen skedde visserligen nagot av en dterhdmtning 2011,
men under de senaste aren har utvecklingen varit svagare. Tillvaxten har legat under
2 % de tva senaste dren.

De tvara kasten i I6neinflation/enhetsarbetskostnad ser ut att hanga samman med
kortsiktiga férandringar i arbetsproduktivitetstillvixten. I fallet med de nordiska
linderna ser vi ett tapp i arbetsproduktiviteten dren precis fore finanskrisen. Det gor
att16neinflationen drar i vdg trots att [lone6kningarna inte var ovanligt stora de dren.
Nar finanskrisen sldr till faller arbetsproduktiviteten dramatiskt. Det gor att lonein-
flationen hélls uppe initialt. Men i takt med att de nominella 16nedkningarna dam-
pas sa borjar l6neinflationen att falla i sparen av finanskrisen. Aren 2010/11 svinger
l6neinflationen kraftigt nar produktivitetstillvixten stiger och faller, men darefter
stabiliseras liget med ldga nominella l6nedkningar, 1ag arbetsproduktivitetstillvaxt
och lag 16neinflation.

Det bor noteras att den utveckling vi sett for enhetsarbetskostnaden/léneinfla-
tionen skiljer sig fran utvecklingen av den relativa enhetsarbetskostnaden. Det
hinger samman med stora rorelser i viaxelkurserna. I exempelvis Sverige utvecklades
enhetsarbetskostnaden starkare dn den relativa enhetsarbetskostnaden de narmaste
aren fore finanskrisen. I sparen av finanskrisen gick den relativa enhetsarbetskost-
naden upp ganska kraftigt trots att enhetsarbetskostnaden dimpades. Efter 2012 har
skillnaderna minskat och i takt med ytterligare forsvagningar har den relativa enhets-
arbetskostnaden utvecklats betydligt svagare dn enhetsarbetskostnaden.

Under de senaste dren kan vi ur ett bredare perspektiv se hur utmaningarna f6r
att na inflationsmdlet har vuxit. Det r inte bara importinflationen som underprest-
erar i forhéllande till ett inflationsmal pd 2 %. Inte heller l6neinflationen nar malet.

Anm. Loneinflation = (Anominell 16n - Aarbetsproduktivitet). Kalla: OECD, Statistics
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Orsaken till den ldga inflationstakten ar alltsa bade en friga om internationellt svag
prisutveckling och ett 1agt kostnadstryck fran loner i de inhemska ekonomierna.

Loneinflationen i utlandet och nationellt

den avgérande for inflationen

Den langsiktiga prisutvecklingen pa konsumtionsvaror har néra {6ljt férandringar i
arbetskostnader och i priser for importerade varor. For att mer exakt identifiera hur
de olika bitarna hanger samman, har vi skattat en modell pd basis av Inflationens
bestimmelsefaktorer. Resultaten fran analysen (Appendix 1) visar att inflationen i
hog grad drivs av l6ner, vinster, importpriser och forvantningar.

I linje med forvantningarna spelar den historiska inflationen roll. Inflationen
drivs uppdt om inflationen har varit hog och vice versa. Knappast férvanade visar det
sig att produktionsfaktorvariablerna har stor betydelse for inflationen. Loneinflation
ar den faktor som véger tyngst for inhemsk inflationen bland OECD-ldnderna se-
dan 1970-talet. Aven férindring i bruttovinstandel spelar roll, men inte i samma
utstrackning som l6neinflationen. En mer langsiktig tidsserieanalys av Sverige 1850-
2010 bekriftar resultaten fran paneldata-analysen. Tidsseriemodellen ge ytterligare
stdd f6r tolkningen att I6neinflationen pé lang sikt ar en av de centrala strukturella
drivkrafterna bakom inflationens utveckling i ekonomin pé lang sikt.

Mot bakgrund av l6neinflationens centrala roll som drivkraft till bdde den in-
ternationella och den nationella langsiktiga prisutvecklingen finns det anledning
att undersoka loneinflationens férdelning och bestimmelsefaktorer. Fokus fér un-
dersokningen ligger alltsa pa vilken roll som olika l6ntagargrupper har spelat for att
driva pé loneinflationen, samt vad som kan férklara att léneutvecklingen har varier-
at mellan grupperna.
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Loneinflationens fordelning

och drivkrafter

Ldngsiktiga monster i arbetsinkomsternas fordelning

For att sitta in de nominella lénedkningarnas fordelning i ett stérre sammanhang,
har vi valt att se till mer langsiktiga ménster i arbetsinkomsternas férdelning. Under
efterkrigstiden minskar toppinkomsterna som andel av de totala inkomsterna, kapi-
talinkomster undantagna.!”

I borjan av 1980-talet upphorde processen av minskade inkomstskillnader.
Inkomstskillnaderna borjade 6ka svagt i borjan av 1980-talet, for att sedan forstédr-
kas i slutet av 1980-talet och bérjan av 1990-talet. Under négra ar 6kade inkomstan-
delen for toppinkomsttagarna med flera procent.

Det innebar att hela den utjdmning av inkomstskillnader vi sett de foregdende
40 aren forsvann under endast nagra ar. Darefter har inkomstskillnader fortsatt att
oka trendmdssigt med 0,2-0,4 procentenheter per dr. I dag gar en betydande andel av
inkomsterna till toppskiktet.

Figur 5-1. Utvecklingen av toppinkomstandelar (10 %, 5 %, 1 %) exklusive
kapitalinkomster i urval av OECD-ldnder*, 1950-2013.

50

40

30

20

W Topp-10 % M Topp-1 % M Topp-5 %
/—/ /
- ‘j_/_/\/w
- P»/V
P 4
1940 1960 1980 2000 2020

7

Anm. Urval av OECD-lander: Australien, Storbritannien, USA, Frankrike, Nederlan-
derna, Tyskland, Danmark, Finland, Norge och Sverige. Landerna i urvalet ar viktade
utifran ekonomisk storlek (BNP, kopkraftsjusterade). Kélla: The World Wealth and
Income Database - WID, http://www.wid.world; OECD-Statistics.

1 Det finns ett problem med att undanta kapitalinkomster utifrdn att dessa inte ar ”16n”. En
del av den ersittning topinkomsttagare far sker i form av kapitalersittning, men dir basen
for denna ersittning uppenbart dr arbete och inte kapital. Det ges dock i formen av kapital

da detta kan vara gynnat i olika linder via exempelvis s kallade personaloptioner. Ser vi till
inkomstférdelningen inklusive kapitalinkomster férstirks de senaste decenniernas trend mot
6kad inkomstspridning patagligt. Det gér att ser man enbart till l16neinkomster underskat-
tas sannolikt den 6kade inkomstspridningen. Det r & andra sidan naturligtvis inte rimligt
att se all kapitalinkomst som 16n, vilket gor att det and4 ar lampligt att utgd frén exklusive
kapitalinkomst.
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Den 6vergripande bilden som presenteras i figur 5-1 ar i paverkas i hog grad av den
angloamerikanska utvecklingen, dir trenden mot 6kade klyftor varit starkast. Efter-
som landerna &r viktade utifran ekonomisk storlek (BNP, kopkraftsjusterad) ger den
generella bilden en 6vervikt (ca 70 %) till den senare gruppen av ldnder. En skillnad
mellan de kontentaleuropeiska linderna och angloamerika ar att det sker en tydlig
avmattning av trenden i Kontinentaleuropa efter finanskrisen. Toppinkomsterna har
foljt en liknande utveckling bland de nordiska linderna. En viktig skillnad ar dock
att minskningen av inkomstskillnader var betydligt starkare fére 1980-talet.

Figur 5-2 Utvecklingen av toppinkomstandelar (10 %, 5 %, 1 %) exklusive
kapitalinkomster i Norden*, 1950-2012.

W Topp-10 % M Topp-1 % M Topp-5 %
40

30 N

w

“ ‘w

v\'——\_/_/\"—\/

1940 1960 1980 2000

2020

Anm. Urval av nordiska lander: Danmark, Finland, Norge och Sverige. Landerna i
urvalet ar viktade utifran ekonomisk storlek (BNP, kopkraftsjusterade).

Lénespridning och loneinflation efter inkomstgrupper

Det ar naturligt att relativloner fordndras pd arbetsmarknaden i takt med att eft-
erfragan forandras. Den kan dock ocksa fordndras av att maktférhallande pa ar-
betsmarknaden forandras, det vill siga gruppernas férhandlingskraft.

De senaste decenniernas utveckling att 16nerna generellt 6kat mer for individer
med hogre inkomster innebar ocksd att loneinflationen for ekonomin som helhet
kan férvantas uppsta framfor allt genom l6nedkningar i de 6vre 16neklasserna. For
att illustrera hur olika l6negrupper har bidragit, har vi liksom tidigare valt att fokus-
era pd de tre linder-grupperna.

Till den allménna trenden av att toppen drar ifrdn botten kan det ocksd konstat-
eras att loneskillnaderna mellan laginkomsttagarna och medianléntagarna 6kade
nagot fran slutet av 1970-talet och fram till borjan av 1990-talet. Sedan mitten av
1990-talet har medianléntagarna haft en liknande utveckling som laginkomsttagare,
dock har l6nespridningen mellan de hogst och lagst betalda grupperna fortsatt att
6ka, men inte riktigt i samma hoga takt som féregdende 20-drsperiod. Daremot fore-
faller skillnaderna mellan medianlénen och topplénerna i decil 9 fortsitta att oka i
ungefdr samma takt under perioden 1975 till 2015.

Med tanke pa att andelen hogskoleutbildade i flertalet OECD-ldnderna ligger
mellan 30-50 procent av arbetskraften sd ar det inte att generella avkastningen pa
en hogskoleutbildning som 6kat, utan snarare avkastningen pa vissa specifika arbet-
suppgifter som genererar toppinkomster. Hypotesen om skill biased technology change
forefaller darfor inte galla ”skills” generellt, utan snarare position pa arbetsmark-
naden kopplat till férhandlingsposition.

Nagot som forstarker denna bild ar att i Kontinentaleuropa har 16nespridningen

arenaidé | 35

7

Kélla: The World
Wealth and
Income Databa-
se - WID, http://
www.wid.world:;
OECD-Statis-
tics.



framfér allt 6kat sedan 1990-talet nir politiken lades om i angloamerikansk inrikt-
ning. Under 1970- och 1980-talet skedde inga storre férandringar i lénespridningen
mellan olika l6ntagargrupper, till skillnad mot den angloamerikanska gruppen.

Nar I6nespridningen bérjar 6ka i borjan av 1990-talet, dr det mellan de évre och
ldgre lonegrupperna. Forhéllandet férdndras i mindre utstrickning mellan median-
lontagarna och héginkomsttagarna under 1990-talet. Det ar framfér allt i slutet av
perioden som vi ser en ¢kad 16nespridning mellan bédde 14g-, median- och hégin-
komsttagare, d.v.s. férloppet liknar det i de angloamerikanska linderna, men forsk-
jutet i tid. Om det var genuint teknikbaserat borde utvecklingen vara tydligare kop-
plat till teknikskifte som drabbar alla linder pd ett liknande sitt samtidigt, istéllet
for bara vissa.

Figur 5-3. Lonespridning (decilkvoter) i Angloamerika, Kontinentaleuropa och
Norden, 1975, 1985, 1995, 2005 och 2015.
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Anm: D1 - decil 1, D5 - decil 5 (median); D9 - Decil 9.

I de nordiska landerna har l6neskillnaderna traditionellt varit mindre &n vad de ar
i Kontinentaleuropa och Angloamerika, men vi kan ocksa se att l6nespridningen i
samtliga grupper vuxit mellan lag- och héginkomsttagare, men att i Angloamerika
har ocksd genomsnittsinkomsten tydligt halkat efter.

Som tidigare konstaterats behover inte kraftiga relativloneskillnader innebéra att
detindirekta loneinflationsmaletinte nds. Det har det dock inneburit. I Anglo-Amer-
ika har loneinflationen (totalt) legat pa knappt 1,5 % i genomsnitt under perioden
2010-14. Loneinflationen har varit nagot svagare i Kontinentaleuropa (1,2 %) och
Norden (1,1 %).

For gruppen med de 10 % hogsta 16nerna har dock 16neinflationen i genomsnitt
varit uppemot 4 % bade i Kontinentaleuropa och i Angloamerika. Det har inte réckt
for att balansera den svaga utvecklingen i 6vriga 16negrupper.

Det kan ocksd noteras att sparbendgenheten i de éversta inkomstgrupperna ar
hogre dn i 6vriga, vilket gor att [onedkningarna ger en ndgot mindre efterfrageeffekt
i ekonomin.

I Norden har motsvarande hoglénegrupp inte bidragit lika mycket till 16neinfla-
tionen.
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Figur 5-4. Loneinflation totalt, for topp 10 % av lontagarna, och for nedre
90 % av Iontagarna i Norden, Kontinentaleuropa och Angloamerika under
perioden 2010 till 2014.
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I Norden har stérre grupper av l6ntagare bidragit till att halla uppe l6neinflationen.
Lontagarna i den lagre delen av fordelningen, nedre 90 %, har haft en loneinflation
pa omkring 1 % per ar i genomsnitt under perioden 2010 till 2014.

Sverige har haft en l6neinflation mer i Inje med inflationsmalet &n Norden.
Loneinflationen har legat pa i genomsnitt 1,9 % under perioden 2010 till 2014.
Loneinflationen ndr upp till 2 % for medianinkomsttagarna, men ligger under re-
spektive over for lag- och héginkomsttagare. Sverige har darmed en utveckling de
senaste dren som ligger betydligt ndrmare modellen och den svaga inflationen far
delvis forklaras av nagot pressade vinstmarginaler och ldg importinflation.

Figur 5-5 Loneinflationen efter percentilgrupper i Sverige, 2000-14 och 2010-14.

Kalla: OECD,
statistics.
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Den internationella trenden nar det géller hogre 1onedkningar for de med hogre
l6ner géller dven Sverige, men i en mildare form. Loneinflationen ligger exempelvis
pa 1,4% bland inkomsttagare i percentilgrupp 10 och pa 2,3 % f6r percentilgrupp 75.
Loneinflationen de senaste fyra dren har varit lagre for nastan samtliga inkomstgrup-
per i jamforelse med perioden 2000 till 2014.

Vi kan konstatera att den 6kade lonespridningen har inneburit att en mindre
grupp av 16ntagare med hoga 16ner har blivit valdigt viktigt f6r att halla uppe l6nein-
flationen framfor allt i Kontinentaleuropa och Angloamerika.
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Den stora gruppen av lontagare, som inte tillhér de 6vre 10 % av fordelningen,
har halkat efter lonemissigt, vilket inneburit att deras bidrag till loneinflationen har
minskat.

Viixande klyftor i spdr av fallande produktivitetstillvdxt

Trenden av stigande toppinkomster under de senaste decennierna sammanfaller
med en trend av fallande produktivitetstillvixt. Den takt i arbetsproduktivitetstill-
vaxten vi sdg under decennierna efter andra varldskriget ar sedan lange borta. Det
handlar om en trendmadssig férsamring som gdr att sparas tillbaka till mitten av
1970-talet. Under perioden dessférinnan var tillvaxten hég, investeringarna breda
och de tekniska framstegen stora. Det handlade inledningsvis om en dteruppbygg-
nad efter andra varldskriget, men ocksd om framvéxten av ett produktionssystem
som mer langsiktigt gav stora produktivitetsvinster.

Perioden av historiskt sett hoga tillvixttal efter andra varldskriget sammanfoll
med en regim av aktiv nationell ekonomisk politik och vixande internationellt sam-
arbete. En méttlig tillvaxt i BNP per capita i USA (2,45%) och en hoég tillvaxt i Vis-
teuropa (4,05%) och Japan (8,06%) bidrog till en konvergens i inkomstnivaer bland
industrilainderna (Madison, 2008).

En drivkraft bakom tillvixten var den snabba strukturomvandlingen - 6vergang-
en fran en ekonomi med stor jordbrukssektor till en ekonomi med vixande indus-
tri- och tjanstesektor (Temin, 2002). Arbetslosheten och undersysselsattningen var
historiskt ldg. For hushéllen innebar den ekonomiska utvecklingen under perioden
1945-1970 att realinkomsterna 6kade snabbt och att inkomstskillnaderna minskade.

En grundférutsittning for den snabba materiella valstandsokningen for breda
samhadllsgrupper var omfattande reala investeringar och tekniska framsteg. Parallellt
med den kollektiva forhandlingsmodellen p& arbetsmarknaden skapades en pro-
duktionsstruktur som placerade masskonsumtionen av varaktiga konsumtionsvaror
i centrum av samhallsekonomin.

Den reala ekonomin var éverordnad den finansiella sektorn som stod under om-
fattande reglering och styrning av staten. Den marginella betydelse som de finansiel-
la marknaderna hade (aktie, obligations- och vardepappersmarknader), innebar att
vinsterna i icke-finansiella foretag och banker (liksom férsikringsbolag med plac-
eringsdirektiv) fick en central betydelse for att finansiera reala investeringar i infra-
struktur, maskiner, anlaggningar och byggnader (Caiani, 2014).

Figur 5-6 Tillvaxt i arbetsproduktiviteti OECD*, 1950-2010.
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tables 8.1. Viktade efter BNP.
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Den underliggande teknologiska regimen som hingde samman med den breda
spridningen av elektricitet, forbranningsmotorer och senare elektronik skapade en
bas for hog tillvixt. Med omfattande investeringar i det fordistiska produktionssys-
temet, som just byggde pd dessa teknologiska landvinningar, dstadkoms en hog till-
vaxt i arbetsproduktivitet.

Tillviaxten i arbetsproduktiviteten inom Angloamerika, Kontinentaleuropa och
Norden var 6ver 3 % i genomsnitt under perioden 1950 till 1973. Dérefter har ut-
vecklingen varit betydligt svagare. Under perioden 1973 till 2007 var arbetsproduk-
tiviteten i genomsnitt 2 %, och i sparen efter finanskrisen har arbetsproduktivitets-
tillvixten legat p& bara 1 % i genomsnitt per dr.

Den trendmadssiga forsvagningen av arbetsproduktiviteten har flera tdnkbara for-
klaringar. En uppenbar orsak ar att den underliggande drivkraft som de stora tekni-
ska framstegen bar p4 efter krigen ebbade ut.

Vi har sett stora tekniska framsteg sedan 1970-talet, men inte ndgon teknik
som pd samma genomgripande sitt paverkat forutsittningarna for produktionen i
ekonomin. Det har istillet handlat om framsteg som paverkat privatlivet, konsum-
tion och andra saker som &r viktiga for samhallet, men inte lika avgérande f6r pro-
duktionskapaciteten (Gordon, 2015).

Den tredje industriella revolutionen, med genombrottet for datorer, ICT-teknik
och den senare dot.com-revolutionen, innebar att manuellt arbete kunde ersittas
med digital teknik inom ménga verksamheter. Traditionellt pappersarbete i finans-
sektorn, kassa- och lagerhantering samt i handelssektorn kunde rationaliseras bort.
Tillika innebar digitaliseringen att manuell styrning av processer i industrisektorn
kunde effektiviseras och att mer komplicerade produktionskedjor kunde utvecklas
via digital business to business.

Den digitala revolutionen innebar besparingar i bade féretag och offentlig verk-
samhet. Produktivitetsvinsterna av digitaliseringen visade sig dock inte vara lika
stora som de enorma tekniska landvinningarna som f6ljde med spridningen och ut-
vecklingen av férbranningsmotorn och elektrifieringen av samhillet.

Under 1990-talet forefaller produktivitetsbidraget fran digitaliseringen att kulm-
inera. Vi kan se hur arbetsproduktiviteten kommer 6ver 2 % under stora delar av
1990-talet, for att sedan sjunka tillbaka mot bara 1 % under 2000-talet.

En sak som sticker ut i den jamférelsen dr hur spridningen av teknik och utveck-
lingen av produktiviteten sammanfaller. Nedgangen ser ut att intraffa ungefér nar de
stora investeringarna passerat och avkastningen bérjar sjunka. Revolutionen i vard-
agslivet som har gjorts méjlig genom e-handel, de stora sékmotorerna och de sociala
forum vi alla kinner har nu kommit pa plats.

Den digitala revolutionen som férindrade kontorsarbetet i grunden intriffade i
huvudsak mellan 1970 och 2000. Tekniken har forfinats direfter, men inte féran-
drat arbetet i grunden. Sedan utvecklingen av de stora handelsjattarna i fororter och
i stiders utkanter under 1980- och 1990-talet har stora personalbesparingar blivit
mojliga genom storskalig lagerhantering, sjalv/kundskanning och kreditkortshan-
tering. Overgdngen fran smaskalig manuell handel till storskalig automatiserad han-
del har till stor del redan genomforts.

Tillika har de stora produktivitetsvinster som vi sett med automatiserade indus-
triprocesser kommit pé plats. Sedan bérjan av 2000-talet har inte arbetsprodukti-
vitetstillvixten varit lika stark i spdren av de tekniska framstegen vi sett. De stora
forandringarna har snarare skett utanfér produktionssfaren.

Liksom ndr de stora produktivitetsvinsterna frén den andra industriella revolu-
tionen bérjade komma till ett slut under 1960-talet, kan den nedgang i produkti-
viteten vi sett under de senaste 15 dren har varit tecken pd en liknande ldngsiktig
process. De stora vinsterna i digitala investeringar som kan spdras till 1990-talet har
inte gdtt att uppnd pa samma sitt under de senaste 15 aren. Det har inneburit en
trendmdssig forsimring i produktivitetstillvaxten.
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Snabb teknisk utveckling forklarar inte 6kad lonespridning

Mot bakgrund av den férsamring i produktivitetstillvixten vi sett sedan 1970-talet,
ar det svart att argumentera for att stora tekniska framsteg ligger bakom de ¢kade
skillnaderna i arbetsinkomster. I stort sett i alla lander har det 6kade gapet, mellan
den 6vre 5-10% av inkomsttagarna och de 6vriga 95-90% av inkomsttagarna, skett
under en fas av langsiktigt fallande produktivitetstillvixt.

Den 6vergripande bilden pekar snarare mot ett méjligt negativt samband mellan
produktivitet och inkomstklyftor. Men kurvorna &r langt ifran entydiga, det finns
uppenbara skillnader ndr man tittar mer i detalj kring kronologin och i utvecklings-
hastighet mellan de tvd processerna.

Nar vi analyserar relationen mellan toppinkomsterna och produktivitetsutveck-
lingen sa finner vi heller inget stod for ett signifikant statistiskt samband. Det resul-
tatet vi finner vid en paneldataanalys (fixed effect) av ett urval OECD-liander (Aus-
tralien, Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Nederlinderna, Norge,
Sverige, Schweiz, Storbritannien, USA) under perioden frén 1950 till 2014, visar pa
en positiv, men insignifikant effekt (Tabell 1, Appendix 2). Resultatet blir inte heller
signifikant ndr vi gor strukturella tidsserieanalyser.

Stigande arbetsproduktivitet har varken lett till systematiskt 6kade eller minskade
inkomstskillnader bland utvecklade linder under efterkrigstiden. Det gar inte att
utesluta att det kan finnas samband under andra tidsperioder eller for andra urval av
ldnder, men det ligger utanfor ramen av denna rapport.

Fragan som naturligt infinner sig &r vad som egentligen ligger bakom de 6kande
inkomstklyftorna. Om inte de ¢kade skillnaderna i arbetsinkomster kan férklaras av
snabb teknisk utveckling, matt som produktivitetstillvixt, maste svaret ligga nagon
annanstans.

Okade klyftor i spdren av globalisering

En alternativ forklaring forklaring till vixande inkomstklyftor som ofta har lyfts
fram dr att det handlar om att enkla jobb har slagits ut i takt med vixande internatio-
nell konkurrens i spdren av globaliseringen.

Globalisering var ett begrepp som myntades under 1980-talet. Det vixte sedan
starkt i popularitet under 1990-talet for att sedan kulminera strax efter millen-
nieskiftet.

Intresset for fenomenet sammanfaller med den vixande konkurrensen fran Asien
som USA upplevde allt mer under 1980-talet. D4 handlade det om den japanska
konkurrensen som ménga upplevde som ett hot mot traditionella amerikanska in-
dustrijobb inom bil-, elektronik- och vitvaruindustri. Men i takt med den japanska
ekonomins vixande problem och den vixande betydelse som de ”asiatiska tiger-
ekonomierna” fick, sa skiftade fokus i globaliseringsdebatten. Inte minst var det
konkurrensen frdn den vixande kinesiska och senare indiska ekonomin, som upple-
vdes som ett vixande hot mot industrijobben i vistvirlden.

Med expansionen av de stora asiatiska ekonomierna forvintades priserna pa
varldsmarknaderna, och i férlingningen lénerna i industrilinderna, att pressas
ner inom framfor allt enklare industrijobb i vastvarlden (se ex. Person & Radetzki,
2006). Utflyttningen av jobb via direktinvesteringar eller 6kad import forvantades
vidare leda till en allt snabbare strukturomvandling.

Globaliseringen ansags paskynda strukturomvandlingen i ekonomin genom att
enkla industrijobb slogs ut samtidigt som behoven av mer kvalificerade arbeten inom
industri- och tjanstesektor vixte. Férskjutningen i efterfrigan pa arbetsmarknaden
skulle, allt annat lika, bidra till att l6nerna steg for hog kvalificerade arbeten (som
efterfragas mer) och sjonk for lag-kvalificerade arbeten (som efterfragas mindre).

Mekanismen liknar i hog grad det som snabb teknisk utveckling férvintas in-
nebdra: minskad efterfragan pa enkla jobb nir kapital i form av ny teknik ersatter ar-
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bete och 6kad efterfragan i sparen av de behov som skapas nir den nya tekniken ska
anviandas och utvecklas. Efterfrdgan pd kvalificerade arbeten stiger, med 6kade l6ner
som f6ljd. Gapet som uppstar mellan de som drabbas av lidgre loner eller forlorade
enkla jobb, och de som far nya mer kvalificerade jobb med hdgre l6ner bidrar till att
l6nespridningen vixer pd arbetsmarknaden (OECD, 2011).

Virldshandeln expanderade efter andra virldskriget. Okad liberalisering och
snabb ekonomisk utveckling inom véstvarlden och Asien bidrog till ett allt storre
handelsutbyte. Vid bérjan av 1970-talet gick utvecklingen av vérldshandeln in i en
ny fas. Mellan 1970 och 1990 ékade handelns andel av BNP globalt frén knappt
20 % till upp mot 60 %. Under 1990-talet bromsade utvecklingen in och handeln
vixte langsammare dn produktionen under nagra ar. Fran millennieskiftet till finan-
skrisen tog handeln pd nytt fart och kulminerade p4 strax éver 70 % nér finanskrisen
brot ut. I sparen av finanskrisen har handeln utvecklats svagare.

Figur 5-7 Utvecklingen av varldshandeln under efterkrigstiden.
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inkomstklyftorna okade. I den meningen &r det uppenbart tvd sammanfallande
fenomen. Men historieskrivningen férsvdras av att den ekonomiska globaliseringen
tog fart ldngt innan det gr att se vaxande klyftor. Som framgar av figur 5-1 sd bérjar
toppinkomsttagarna dra ifran vid mitten av 1980-talet (Angloamerika, Kontinen-
taleuropa och Norden sammanvagt). Inkomstgapet vixer sedan i oférminskad ta-
ket under 1990-talet och under 2000-talet, trots att vi kan se hur globaliseringen
tappar fart. Det kanske mest férsvarande dr att vi kan se hur inkomstskillnaderna
minskar fram till bérjan av 1980-talet, trots att handeln under samma period vixer
fran knappt 10 % till 6ver 40 % av global BNP.

Nar vi analyserar sambandet statistiskt kan vi konstatera att det inte finns nagon
signifikant relation sett till hela efterkrigstiden. En paneldataanalys visar att det
finns en negativ relation mellan globalisering och inkomstskillnader, men att den
inte ar signifikant for hela perioden 1950-2014. Ett undantag r att den Gversta top-
pen av inkomsttagarna (topp 1 %) som ser ut att forlora lite av sitt f6rsprang p.g.a.
av globaliseringen.

Vi finner inte ett generellt stod for hypotesen om globalisering och 6kad
inkomstspridning pa ldng sikt. Daremot dr det knappast férvanande att det gér att
finna en positiv signifikant relation om analysen avgransas till en kortare period, nar
trenderna for tillfallet gar at samma hall. Om tidsperioden avgransas till aren 1985
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till 2014, framgdr det av resultaten presenterade i tabell 5-1, sd finns en positivt sig-
nifikant effekt av handel pa inkomstklyftor mellan 1985 och 2014.

Tabell 5-1 Effekten av produktivitet och handel pa inkomstspridning.

Perioden 1950-2014

AP-tillvaxt
IMP-andel
_cons
R2-Inom
R2-Mellan
R2-Total

Topp-10 % Topp-5% Topp-1%
Koefficient Sig, Koefficient Sig, Koefficient
0,00 3,45 312

-0,02 -0,01 -0,01
32,08 o 17,82 o 5,86

0,00 0,00 0,01

013 0,28 0,30

0,00 0,04 0,08

Perioden 1985-2014

AP-tillvaxt
IMP-andel
_cons
R2-Inom
R2-Mellan
R2-Total

Topp-10 % Topp-5% Topp-1%
Koefficient Sig, Koefficient Sig, Koefficient
2,93 313 3,09

017 o 0,15 o on

22,97 o 12,54 o 1,83

0,28 0,26 0,22

0,31 0,36 042

015 16 0,18

Sig,

**

*%

Sig,

Den huvudsakliga hypotesen ar alltsa att handel paverkat efterfragan pa lagutbildad
arbetskraft negativt, vilket lett till att deras relativa position p& arbetsmarknaden
forsvagats. Det bor darfor ocksd att gd att spdra i forandringar av ndringsstrukturen.
Da det standigt pagatt en uppgradering av kunskaper och arbetsuppgifter, bér denna
utveckling gd att spdra i att arbetsmarknadens uppgraderingsmonster gatt ovanligt
snabbt de senaste decennierna.

Faktum dr att det inte stimmer. Tvartom finns i dag en generell beskrivning av ar-
betsmarknaden i form av att uppgraderingsménstret ersatts av en polarisering. Med
polarisering menas att manga linder sett en normal 6kning av mer avancerade ar-
betsuppgifter, men ocksa en historiskt onormal 6kning av jobb som utgér den ligsta
kvalifikationsgraden p& arbetsmarknaden (Aberg 2016).

Dessa jobb utférs dock fraimst inom det som kan kallas hemmamarknaden och
som inte dr utsatt for handel, exempelvis stid- och restaurangtjinster, men pekar
pé att hypotesen att enkla jobb férsvinner ovanligt snabbt dr p& kontrakurs med
verkligheten.

Det ar dock framst sysselsattningsforluster i industrin, matt som andel av ar-
betsmarknaden, som man bér férvanta sig av globaliseringen. Lite férenklat — Kinas
lagloneindustri konkurrerar ut vastvarldens hogloneindustri.

For det forsta kan man konstatera att det har pagatt en andelsminskning av in-
dustriarbeten sedan mitten av 60-talet i de flesta tidigt industrialiserade linder. For
det andra att sysselsittningsandelsminskningen fér industri inte gatt ovanligt snabbt
de senaste decennierna, utan méjligtvis langsammare dn féregdende decennier. For
det tredje ar nog forlust av industriarbeten inte en bra indikator pa forandringar av
inkomstférdelningen. P4 60- och 70-talet, nir industriandelen minskade snabbare,
pagick fortfarande en minskning av inkomstklyftorna.
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Globalisering, sett som handel, férefaller inte vare direkt kopplat till det férandrade
lonemonstret, inte heller f6rvintade effekter av 6kad handel och direktinvesteringar
pd arbetsmarknaden som en snabbare minskning av industrisysselsittningen eller
en ovanligt lag efterfrdgan pd lagutbildade infrias.

Det innebdr naturligtvis inte att det inte sker en uppgradering av arbetsuppgifter
eller kompetens i ekonomin, bara att den inte gar ovanligt snabbt. Polariserings-
monstret dr dock forenligt med den ovanligt lingsamma produktivitetsutvecklingen.

Fordndrade institutionella strukturer bakom

okad lonespridning

Det finns flera institutionella mekanismer som teoretiskt kan ligga bakom den ¢kade
l6nespridningen. Utifran ett institutionellt perspektiv har férhandlingspositionen
pd arbetsmarknaden férandrats dramatiskt sedan 1980-talet.

Det blandekonomiska systemet med starka korporativistiska inslag har forsvagats
och ersatts med ett mer marknadsliberalt system med individuella férhandlingar
och privata forsakringar har i allt storre utstrickning paverkat styrkepositionen pa
arbetsmarknaden.

Graden av kollektivavtal p& arbetsmarknaden har sjunkit i framforallt de an-
gloamerikanska ekonomierna. Hér ser vi en tydlig trend i den riktningen under lang
tid. I dagsldget ar kollektivavtalsgraden under 30 %. I Kontinentaleuropa har ocksd
kollektivavtalen minskat i betydelse. I genomsnitt har tickningsgraden minskat med
0,6 % per ar sedan 1980. I dag ar kollektivavtalsgraden omkring 75 %. I de nordiska
ldnderna ar trenden inte lika tydligt negativ. Istillet har kollektivavtalsgraden varit
oforandrad eller 6kat ndgot i den gruppen sedan 1980. Kollektivavtalsgraden var
ndstan 85 % dr 2010.
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Figur 5-8. Institutionella férandringar (%) 1980-2010.
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Ett annat uttryck for forhandlingspositionen ar forsikringsskyddet mot inkomst-
bortfall vid arbetsloshet. Utan en forsdkring som ticker de ekonomiska behoven,
eller en forsdkring som stark negativ paverkar livssituationen vid arbetsléshet, ham-
nar arbetsgivarna i en starkare position vid l6neférhandlingar da den s kallade res-
ervationslonen dr ldgre for arbetstagaren.

For att bedéma hur det uttrycket f6r forhandlingsmakt har utvecklats under de
senaste tre decennierna (1980-2010), har vi kartlagt forandringar i a-kassan. Som
framgar av figur 5-8 har a-kassan forsvagats i samtliga grupper.

A-kassans ersattningsgrad har sjunkit nagot i de angloamerikanska linderna.
Ersattningsgraden har legat p4 omkring 55 % sedan mitten av 1990-talet. Bortfall
av data gor det dock svart att uttala sig om de senaste aren. I Kontinentaleuropa har
ersattningsgraden forsdmrats med ungefar 0.5 % per ar sedan 1980. Ersittningsniv-
an ligger omkring 65 % mot slutet av perioden. Den tydligaste nedgangen i A-kassa
ser vi bland de nordiska linderna. Har ligger minskningen pa knappt 1 % per ar
sedan 1980. Ersattningsnivderna har kommit att motsvara dem f6r arbetstagarna i
Kontinentaleuropa.

Maijligheten att férhandla handlar dven om den generella utvecklingen pé ar-
betsmarknaden. En hog arbetsloshet ger arbetsgivarna en starkare position. Sedan
1970-talet har arbetslosheten generellt 6kat i vastvarlden. Fran en niva mellan 2 och
6 procent i bérjan av 1970-talet 6kade arbetslosheten till mellan 6 % och 12 % i mit-
ten av 1980-talet inom OECD.

Nagra lander klarade sig inledningsvis bittre. I exempelvis Sverige ldg arbets-
l6sheten langt under genomsnittet f6r OECD fram till 1990-talskrisen, nir arbets-
losheten kraftigt steg. Fran mitten av 1990-talet borjade arbetslésheten sjunka i
manga lander. Men i samband med finanskrisen steg dterigen arbetslésheten upp till
mellan 6 % och 10 % for de flesta OECD-landerna.

De genomgripande institutionella férandringarna som vi sett sedan bérjan av
1980-talet sammanfaller med en 6kad l6nespridning. For att underséka hur de tva
fenomenen hinger samman, har vi testat sambandet mellan lénespridning och in-
stitutionella faktorer. En viktig forklaring till att [6nespridningen har ékat ar att den
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fackliga organisationsgraden har gitt ner (tabell 5-2). Det forefaller vara den enskilt
viktigaste faktorn till 6kad lonespridning. Nir farre omfattas av facket har de svaga
grupperna pd arbetsmarknaden blivit forlorare.

Det ar ocksd relativt intuitivt. Relativt lagutbildade grupper upplever hogre ar-
betsloshet och har mer rutinartade och icke individspecifika arbetsuppgifter, vilket
ocksa innebdr att det kravs relativt begrinsade insatser for att ersitta forlorad ar-
betskraft for arbetsgivaren. Det gor den typen av arbetskrafts individuella férhan-
dlingsposition i férhallande till arbetsgivaren svag i forhéllande till arbetskraft som
ar kostsammare att ersatta.

En forsvagning av det kollektiva férhandlingssystemet i form av forsvagad ar-
betsritt, kollektivavtal och arbetsloshetsforsakring kombinerat med generellt hogre
arbetsloshet bor teoretiskt leda till att det framfoér allt 4r de med stark individuell
forhandlingsmakt som kan havda sig pd marknaden. Det skulle alltsd inte leda till
en generell 6kning av avkastningen pa utbildning, utan mer férstirka redan starka
gruppers position.

Undersékningen visar ocksa att kollektivavtal bidrar till att minska lonespridnin-
gen. Detresultatet galler bade f6r relationen mellan P1/P9 och P5/P9. Kollektivavtal
arisin tur néra forenat med facklig organisationsgrad. Det parvisa sambandet ligger
pa strax 6ver 50 %. Den nara féreningen gor dock att de tva spelar ut varandra i anal-
ysen av alla institutionella variabler sammantaget.
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Slutsatser

Inflationsmélet fick en helt central position i makropolitiken efter kriserna pa
1970-talet. Den monetaristiska politiken bidrog till att pressa ner inflationen. Den
framgangsberittelsen har skapat en stark uppslutning kring aktiv penningpolitik
och passiv finanspolitik i sparen efter finanskrisen. Finanskrisen har inte bidragit till
en doktrinkritik som férandrat paradigmet i ndgon betydande omfattning.

Milton Friedmans banbrytande analys fran dr 1968, att den stora depressionen
berodde pd bristande penningpolitik, inte finanspolitik, har blivit vagledande. Det
visar inte minst FED:s ddvarande chef Ben Bernanke, i sina uttalanden om Fried-
mans analys. Det har ocksd tydligt styrt FED:s penningpolitiska beslut efter 2007-08
ars kris. Finanskrisen har inneburit penningpolitiska dtgarder av historiska dimen-
sioner. Trots dessa drastiska atgarder har inte inflationen lyft.

I dag, ndr monetaristernas analys provats i verkligheten sedan 2010, forefaller den
inte halla vad den utlovat. Givet den enorma expansion av penningmingden som
skett sedan 2010 borde det enligt modellen ha lett till en kraftigt 6kad inflation och
en dterhdmtning av den reala ekonomin. Det har uppenbarligen inte hint.

Den monetaristiska dvertygelsen var dock inte lika stor hos politikerna i bérjan
av krisen. Mellan 2008-10 bedrevs en mycket aktivt stimulerande finanspolitik.
Kombinationen av stimulerande penning- och finanspolitik fick ocksd avsedd effekt.
Nedgéngen blev betydligt mindre dn 1929. Det stirker Keynes argument att finans-
politiken maste hjélpa till i djupa kriser.

Ar 2010 viinde dock finanspolitiken till att bli atstramande. Enligt monetaristerna
skulle detta alltsd inte paverka konjunkturutvecklingen. Men efter en kort dterhamt-
ningsfas mellan dren 2009 och 2011 vande dock tillvdxt och inflation ner igen.

Med utgangspunkt i tva forklaringsmodeller, ”stagnationsmodellen” och “teknik-
modellen”; har vi sparat de bakomliggande orsakerna till inflationen som férsvann.
Enligt stagnationsmodellen handlar det om att efterfragan ar svag, bland annat bero-
ende p4 stabiliseringspolitiken, och sparandet ar hogt p.g.a. institutionella och de-
mografiska faktorer, vilket innebdr att valdigt ldga rantor kravs for att balansera in-
vestering och sparande med full sysselsdttning.

Enligt teknikmodellen ir den laga inflationen ettuttryck fér en snabb teknisk utveck-
ling som pressar priserna via 6kad konkurrens, utbud och minskad sysselsattning.

Undersokningen av den globala prisutvecklingen pd handelsvaror visar att det inte
handlar om en ovantat historiskt snabb utbudsexpansion i linje med teknikmodellen.
Handelsvolymerna har ¢kat betydligt langsammare efter finanskrisen an fére. Detta
galler aven energisektorn och inte minst handeln med olja som utvecklats svagare an
det historiska genomsnittet sedan tvd decennier tillbaka.

En férdjupad analys visar att den svaga volymdokningen av handeln kan tillskrivas
en ldngsammare fas i den globaliseringsprocess som borjade efter andra varldskriget.
En mindre, men dock signifikant, orsak dr den ldgre tillvixten i global produktion
efter finanskrisen. Varlden har efter finanskrisen framst alltsé blivit mindre handel-
intensiv per producerad BNP enhet samtidigt som global BNP (utbudet) utvecklats
svagt.

Den lagre tillvaxten beror till stor del pa historiskt laga investeringar, med minskad
tillvdxt i kapitalintensitet som foljd. Men vi kan ocksa visa att den teknikdrivna till-
vaxten forsdmrats efter finanskrisen.

Sett till den globala nivan sa finner vi att teknikmodellen &r mycket svar att férena
med den faktiska utvecklingen. Det har inte skett en ovanligt snabb utbudsékning —
utan tvartom dr den ovanligt langsam. Det har inte skett en 6kning av realinvestering-
ar — utan tvirtom dr de ovanligt laga. Teknikutvecklingen mitt bade som arbetspro-
duktivitet och som multifaktorproduktivitet 4r inte ovanligt snabb - utan tvirtom
ovanligt ldngsam. Global specialisering och handel har inte 6kat — utan tvdrtom ar
den ovanligt 1dg. Det finns kort sagt inget stod i statistiken for teknikmodellen.
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Den historia olika statistiska kallor berattar férefaller daremot konsistent. En
ovanligt svag utbudsokning gor att behovet av kapacitetsutbyggnad i industrin &r
begrinsad, vilket haller tillbaka reala investeringar, vilket i sin tur héller tillbaka
kapitalintensitet och teknikutveckling och ddrmed arbetsproduktivitet och multi-
faktorproduktivitet. Den svaga utbudsokningen beror pa att foretagen inte kan fa
avsdttning for storre volymer pd marknaden - det vill sdga svag efterfragan.

Stagnationsmodellen med 1ag efterfrigan som huvudférklaring ar ddrmed i lin-
je med faktisk utveckling. Det dr dock osdkert om de strukturella faktorerna som
lyfts fram inom ramen f{or secular stagnation, framfor allt demografi, laingsammare
teknisk utveckling och ¢kad lonespridning ar ej paverkningsbara (exogena) eller
paverkningsbara (endogena).

Demografi i form av aldrande befolkning dr onekligen en “motvind” for tillvixten.
Frégan 4r mer om denna motvind har varit styrande. Det dr en motvind som for det
forsta funnits under en lang tid i vistvarlden och inte bara efter 2008. For det andra
ser vi motverkande krafter pa arbetsmarknaden. I bade exempelvis USA och Sverige
har medelarbetstiden slutat att falla sedan 1980. Det &r en radikal skillnaden mot
den foregdende trettiodrs perioden dir medelarbetstiden foll kraftigt. Vi ser ocksa
globalt ett 6kat arbetskraftsdeltagande av kvinnor och en diskussion om att jobba
langre och héja pensionséldern. Sa fragan ar i vilken utstrackning denna motvind
verkligen kommer att paverka tillvaxt, sparande och konsumtion.

Det dr ocksd uppenbart att teknikutvecklingen gétt langsammare de senaste trettio
dren jamfort med foregdende trettio dr. Det dr dven tydligt att den gatt lingsammare
efter finanskrisen. Fragan ar dock i vilken utstrackning detta &r en endogen eller ex-
ogen faktor. Efter 2008 dr det exempelvis svdrt att argumentera for att ekonomins
generella innovationsférmdga hastigt skulle ha forsamrats.

En forklaring skulle exempelvis kunna vara att det minskade behovet av kapacitets-
utbyggnad (lag global efterfragan) och foretagens fokusering pa att skidra kostnader
snarare dn vixa samt den svaga loneutvecklingen (som gér det mindre lonsamt att
ersitta arbetskraft med maskiner) leder till en svag teknikutveckling.

Ianalysen av inflationens bestdmningsfaktorer visar vi att den svaga l6neutvecklingen
bade i utlandet och inhemskt har avgérande betydelse f6r den nationella inflationen.

I en férdjupad analys av l6neinflationens fordelning visar det sig att det bara ar
bland héginkomsttagarna som mélen med inflationen har uppnatts. Stora grupper
har inte alls ntt upp till de mél som efterstrévats. Detta kan forklaras av en langre
historisk process av dkade inkomstskillnader. Den sammanlagda loneinflationen
har inte heller natt upp till den nivd som kravs for att nd inflationsmélet.

I takt med att 18neskillnaderna vuxit har ocksd fordelningen mellan konsumtion
och sparande paverkats. Da det framfor allt ar de med hogst inkomster som sett sin
16n 6ka mest, som har en hogre sparkvot dn 6vriga grupper, innebdr det - allt annat
lika - att sparkvoten stiger och konsumtionseffekten av 16nedkningarna blir svagare.

Den okande lonespridningen hanger till stor del samman med férdndrade in-
stitutionella férhallanden p& arbetsmarknader och inte en ovanligt snabb teknisk
utveckling. Férsimrad férhandlingsposition och minskad facklig organisationsgrad
har inneburit att stora grupper av l6ntagare har tappat, medan andra grupper med
starkare forhandlingsposition har blivit vinnare.

En annan orsak 4r den finansialisering och finanssektorns ¢kade betydelse vi sett
sedan 1970-talet. Framforallt under expansion i samband med avregleringarna pa
1980-talet bidrog det till att toppskiktet i Iéneligan fick se hogre paslag dn de som
jobbade i andra sektorer.

Kombinationen av sammanlagt liga lénedkningar och kraftigt relativt fallande
l6ner for breda laglonegrupper borde teoretiskt, allt annat lika, leda till en lagre eft-
erfragan och hogre sparande, ldgre inflation och minskad l6nsamhet i att ersitta ar-
bete med kapital (svag produktivitetsutveckling och 14ga reala investeringar). Dessa
teoretiska prediktioner forefaller ocksa ha infriats.
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Orsaken bakom den svaga efterfragan gar att spara dels till den finanspolitiska
dtstramning som skedde 2010. Den skedde utifran ett antagande att de fiskala mul-
tiplikatorerna var smé i enlighet med monetaristernas syn och rationella férvint-
ningar. De har istillet visat sig att vara stora i déliga tider. Dels till den avmattning
av16nedkningstakten som kom i sparen av konjunkturavmattningen. Forsvagningen
av breda lontagargruppers forhandlingskraft har forvarrat situationen dd den totala
lonesummans efterfrageeffekt forsvagats, dd en storre andel gar till grupper med hog
sparbendgenhet.
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Appendix 1. Inflationens bestim-
melsefaktorer, paneldataskattning

och tidsserieanalys

Paneldataanalys

Fixed-effect Fixed -effect. autocorrelation Dynamic panel data
Variable Coef. Ster. Sig Coef. Ster. Sig. Coef. Ster. Sig.
INF t-1 017 0.01 R 015 0.02 R 0.16 0.01 R
INFimp 014 0.01 i 014 0.01 i 014 0.01 o
INFL 0.65 0.02 R 0.66 0.02 R 0.65 0.02 R
AKA 0.53 0.03 R 0.54 0.03 R 0.53 0.03 R
Constant 0 0 R 0 0 R 0 0 R
R2 within 0.94 0.93
R2 Between 1 1
R2 Overall 0.96 0.96
Tidsserieanalys

Koefficient RMSE  Sig
Level 114 0,41 o
Slope 0,01 0,01
Panel B: Regressionseffekter

Koefficient RMSE  Sig
AIMP 013 0,02 R
ALINF 1 0,82 0,03 o
AKAP 0,61 0,04 R
Rd"2 0,92

Kalla: Skattningar baserade pa data fran OECD, Berakningar baserade pa Schon & Krantz (2012), Vikstrom, (2002)
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