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Vad sager egentligen
arbetslosheten om
inflationen?

Arbetsgivares lonesittarsmakt utvecklar synen pa
jamviktsarbetsloshet och penningpolitik

Sedan mitten av 1970-talet har produktiviteten i amerikansk ekonomi dkat med
ndrmare 80 procent. Det innebdr att arbetsgivare har haft mojlighet héja de an-
stlldas 16ner med lika mycket utan att Ionsamheten minskar - den 6kade pro-
duktionen per anstilld finansierar den 6kade l6nekostnaden per anstilld.

Men under det hdr halvseklet har den amerikanska medianlonen i reala ter-
mer 0kat med endast 30 procent. Fér gruppen med allra lagst 16ner har 16nerna
okat dn langsammare. Fér méanga hushall har den reala kopkraften knappt okat
alls, trots arbetsgivarnas forbattrade lonebetalningsformaga. Produktivitets-
tillvaxten har frimst gynnat valutbildade anstillda och foretagsagare. Lonernas
andel av ekonomin har minskat fran drygt 60 till drygt 50 procent.

Vanligtvis lyfts globaliseringen och ny teknik fram som orsaker till den har
utvecklingen. I det forra fallet ar tanken att den hardare konkurrensen fran inte
minst Kina har satt storre press pa lag- och medelinkomsttagarnas loner. I det
senare fallet dr tanken att datoriseringen och digitaliseringen har lett till att ar-
betsgivare framst vill hoja lonerna for de - oftast vélutbildade — som de tror vara
bést pa att anvanda tekniken pa ett effektivitetshojande sitt.

Politiska beslut har missgynnat reallonerna

I den nya boken The Wage Standard - What s Wrong in the Labor Market and
How to Fix It erbjuder ekonomiprofessorn Arin Dube en annan forklaring till
det stora glappet mellan produktivitetstillvaxt och reallonedkningar. Hans fokus
riktas mot de politiska beslut som under det gdngna halvseklet har paverkat de
institutioner som har stor inverkan p& hur amerikansk arbetsmarknad fungerar.
Det handlar bland annat om facklig organisationsgrad, minimiléner och kon-
junkturpolitik.

Tidigare i historien har de har institutionerna bittre lyckats motverka arbets-
givares makt att séitta 1oner och villkor under de anstilldas produktivitet. Nar
den har motvikten har forsvagats har foretagens loneséttarmakt starkts, till for-
fang for arbetsmarknadens produktivitetsskapande férméaga och lontagarnas
realloner. Kom ihag: Arbetsgivares lonesattarmakt gynnar bara arbetsgivare. Vi
som samhiélle och du som lontagare ér forlorare.

VAD SAGER EGENTLIGEN ARBETSLOSHETEN OM INFLATIONEN?
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Nir det giller konjunkturpolitiken visar Dube att hogtrycket pa amerikansk
arbetsmarknad sedan 2018-19 har lett till att Ionerna har 6kat snabbast for de
med laga 16ner. Hog efterfridgan pa arbetskraft under en lidngre tid har alltsa
for forsta gangen pa manga decennier bidragit till att minska loneskillnaderna.
Uttryckt pa ett annat satt: Hogkonjunkturen pa arbetsmarknaden har bidragit
till att minska foretagens lonesattarmakt.

Jamviktsarbetslosheten har reviderats ner i omvirlden

Enligt den amerikanska centralbankens berakningar av NAIRU - Non-Accele-
rating Inflation Rate of Unemployment - skulle den har positiva utvecklingen
inte ha varit mojlig eftersom den starka arbetsmarknaden skulle ha pressat upp
l6nedkningarna sa hogt att en mycket stramare penningpolitik hade behovts for
att kyla ner ekonomin.

Sa blev inte fallet. Hogtrycket pa arbetsmarknaden skapade i stéllet méjlig-
heter for fler att fa ett jobb och for andra att kldttra pa jobbstegen — fran min-
dre produktiva och sdmre betalda till mer produktiva och bittre betalda jobb.
Allokeringen av arbetskraften forbéttrades.

En liknande utveckling har vi sett i Australien. I borjan av 00-talet bedomde
centralbanken att NAIRU lag runt 6-6,5%. Darefter har den nivan gradvis jus-
terats ner och i dag ligger den runt 4,5-4,75%. Skilet till den hér ordentliga ne-
drevideringen &r att sambandet mellan arbetsloshet, 16nedkningar och inflation
har visat sig vara ett annat 4n vad som antas i bankens modeller. I klartext bety-
der det att 1onedkningarna inte 6kade lika snabbt som véntat nér arbetslosheten
minskade. Den heta australiensiska arbetsmarknaden under pandemiaren be-
kraftar detta monster.

Aven Danmark ér intressant i det hir avseendet. Av finansministeriets be-
rakningar framgar att den faktiska arbetslosheten, tack vare en langvarigt hog
efterfragan pa arbetskraft, under senare ar har legat klart under den modell-
beraknade jamviktsarbetslosheten. Sedan 2022 har dérfor den strukturella nivan
justerats ner med sex tiondelar, till 3,4 procent. En viktig forklaring till detta ar
att en lonedriven inflation har uteblivit, i kombination med ett 6kat arbetsutbud.

Sveriges jamviktsarbetsloshet antas vara

betydligt hogre an den danska

Statistiken som hittills har anvénts 4r nationell och lampar sig daligt f6r jamfo-
relser mellan linder. Det bdsta som finns att tillga nér det géller internationella
jamforelser dr EU-kommissionens NAWRU-skattningar (Non-Accelerating
Wage Rate of Unemployment).

Kérnan i NAWRU, som ju inte kan observeras, dr att en minskad arbetsloshet
antas leda till att foretag tvingas betala hogre 1oner och att detta leder till hogre
inflation eftersom foretagen hojer sina forsaljningspriser for att uppratthalla sin
l6nsamhet. Nar den faktiska arbetslosheten ar lagre an NAWRU skapas dérfor
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ett pristryck, dir snabbare 16nedkningar pressar upp inflationen, som i sin tur
leder till hogre 16nekrav. Nar arbetslosheten i stillet ar hogre &n NAWRU kyls
16nedkningstakten av.

Nir vi jamfor NAWRU for Sverige och Danmark ser vi att den i Sverige ligger
runt sju procent och i Danmark runt 4,5 procent. Sedan aren runt finanskrisen
har den varit oférdandrad eller 6kat nagot i Sverige, men har minskat med néstan
en procentenhet i Danmark. Det betyder att EU-kommissionens modell bedo-
mer att arbetslosheten kan pressas ner till en niva som ar 2,5 procentenheter
lagre i Danmark én i Sverige innan 16ne6kningarna dkar sa snabbt att inflationen
tar fart och bryter den starka konjunkturen pa arbetsmarknaden.

Min uppfattning ar att den hér stora skillnaden i NAWRU dr svar att férena med
de betydande institutionella likheterna mellan svensk och dansk arbetsmarknad.
Skillnaden bor dérfor forklaras, inte tas for given. Samtidshistorien kan heller
inte bekrifta en sa olikartad utveckling. Vi vet ju att de svenska hogkonjunktu-
rer som vi har haft sedan 90-talet inte har knickts av ekonomiskt osunda lone-
okningar.

Runt millennieskiftet handlade det om en 6vervarderad bors och en irrationell
prissattning pa IT-aktier. Orsakerna till finanskrisen 2008 debatteras mojligen
fortfarande, men amerikanska subprimeldn och en amerikansk bostadsbubbla
har inget med svensk arbetsmarknads funktionssitt att gora. Detsamma galler
for den pafoljande eurokrisen, covid-pandemin och kriget i Ukraina.

En annan aspekt av jamforelsen mellan Sverige och Danmark ér att NAWRU-
berdkningarna baseras pa lindernas arbetskraftsundersokningar. I den ingar
dven de heltidsstuderande — gymnasister eller hogskolestudenter — som soker
jobb.

For svenskt vidkommande betyder det att den relativa arbetslosheten okar ef-
tersom andelen arbetsldsa studenter av alla arbetslosa i EU ér hogst i Sverige.
Men dven Danmark ligger hogt i detta avseende, om édn klart lagre dn Sverige.
Det gor att Sveriges arbetsloshet forbattras en del relativt Danmark, men det
forklarar inte pa nagot satt hela skillnaden i NAWRU mellan ldnderna.

Mer intressant dr mojligen hur de arbetslosa heltidsstudenterna antas paverka
l16nedkningarna. I NAWRU-modellen gors ingen skillnad mellan den hér grup-
pen arbetslosa och andra arbetslosa. Det betyder att antagandet ar att alla arbets-
16sa har samma paverkan. Det tror inte jag. Ar du heltidsstudent har du varken
nagon stor effekt pa parternas l1onemérke eller I6neglidningen.

Lagre jamviktsarbetsloshet

Efter en dialog med en av sprakmodellerna om NAWRU-modellens konstruk-
tion kommer den fram till att vi mekaniskt, och kontrafaktiskt, kan justera
ner Sveriges NAWRU med 2,2 av de 2,8 procentenheter som skiljer den totala

VAD SAGER EGENTLIGEN ARBETSLOSHETEN OM INFLATIONEN?
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arbetslosheten fran den som inte tar med studenterna. Det betyder att heltids-
studenterna antas driva pa lonetrycket sa mycket att NAWRU, enligt diagram-
met nedan, inte kan falla mer én till 4,8 procent innan inflationen tar fart och
slutligen gar 6ver styr. Om vi i stéllet antar att studenterna inte har nagon lone-
drivande effekt alls, kan vi mekaniskt justera ner NAWRU till 4,2 procent.

Sverige 2000-2025: arbetsléshet, NAWRU och Iénedkningstakt
10

2026
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Anm.: NAWRU exkl. studenter (mekanisk) &r en mekanisk uppskattning och finns i underlaget frn 2005.
NAWRU exkl. studenter (hela skillnaden borttagen) = AMECO NAWRU - (faktisk arbetsléshet - arbetsloshet exkl. studenter).

Oavsett var sanningen ligger i detta, illustrerar diagrammet f6ljande: Om vi tror
att heltidsstudenternas lonedrivande effekt ar begrdnsad, ligger Sveriges faktiska
arbetsloshet avsevirt hogre dn den studentjusterade NAWRU som diagrammet
illustrerar.

Uttryckt pa ett annat sdtt: Arbetsmarknaden har inte pa flera decennier upp-
visat ett sddant hogtryck att I6nebildningen och 16ne6kningarna har stresstes-
tats. Om vi inte tror att de heltidsstuderande arbetslosa dr avgdrande for svenska
l6nedkningar, finns det dérfor betydande lediga resurser pa arbetsmarknaden
som bor tas i ansprak innan vi har skl att oroa oss for en 6verhettad arbets-
marknad och oansvarigt snabba 16nedkningar.

Konstruktionen av jamviktsarbetslosheten passar inte Sverige
For svenskt — och danskt - vidkommande &r inte bara heltidsstudenterna re-
levanta, utan dven NAWRU-modellens uppbyggnad och hur den paverkar
EU-kommissionens analyser. NAWRU bestar av en strukturell och en konjunk-
turell komponent.

Den strukturella dr den arbetsloshetsniva som arbetsmarknaden antas konver-
gera mot pa medellang sikt, eller ungefir ett decennium. Darfor kallas detta for
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modellens strukturella ankare. Detta ankare bestdms, i enlighet med konventio-
nell arbetsmarknadsteori, bland annat av ersttningsnivén i a-kassan och facklig
organisationsgrad. I bada dessa fall antas hogre nivéer leda till hogre NAWRU.

Detta teoretiska antagande kan pa goda grunder ifragasattas. Och det ar ocksa
vad NAWRU-konstruktoérerna gor. Nar de empiriskt studerar dessa samband for
EU-ldnderna skriver de att ersattningsnivan i a-kassan har en annan, icke-nega-
tiv, effekt pA NAWRU i Sverige och Danmark 4n i EU i genomsnitt. En méjlig
forklaring som lyfts fram &r att a-kassan samspelar med andra institutioner pa
arbetsmarknaden som bidrar till att halla tillbaka NAWRU - institutioner som
inte finns med i det strukturella ankaret.

EU-kommissionen hittar ingen skadlig

effekt av facklig organisationsgrad

Nir det géller den fackliga organisationsgraden visar konstruktdrerna att for det
genomsnittliga EU-landet finns det ingen negativ effekt av facklig organisations-
grad pa NAWRU. De skriver: "Union density is insignificant and its effect is
null in a multivariate specification with all countries” En mojlig férklaring som,
aterigen, lyfts fram ar samspelet med andra institutioner pa arbetsmarknaden
som inte ingar i ankaret. Den uppenbara kandidaten dr den samordnade 16ne-
bildningen.

Slutsatsen &r att EU:s ekonomer inkluderar en variabel i det strukturella an-
karet som teoretiskt antas hoja NAWRU, men dir de sjdlva visar att det i verk-
ligheten inte gar att hitta ndgot sadant samband. Svagheten med att anvinda
facklig organisationsgrad ser vi dven av det faktum att den svenska fackliga
organisationsgraden har minskat fran drygt 80 till strax under 70 procent se-
dan millennieskiftet samtidigt som NAWRU mojligen har 6kat nagot. NAWRU
borde snarare ha minskat ganska ordentligt, om den teoretiska mekanism som
motiverar variabelns existens i ankaret hade varit stark.

I Danmark 4r organisationsgraden, enligt den statistik som anvénds for att
skatta NAWRU, i dag endast drygt 5 procentenheter ligre 4n i Sverige, men
NAWRU dr, som sagt, 2,5 procentenheter lagre. Det dr mycket osannolikt att
den hér i sammanhanget lilla skillnaden i organisationsgrad kan forklara den
stora skillnaden i NAWRU.

Betydelsen av Philipskurvans lutning
Nir det giller NAWRU-modellens konjunkturella komponent uttrycks den som
ett arbetsloshetsgap. Den faktiska arbetsloshet som vi observerar antas vara
summan av NAWRU och detta gap. Om arbetsloshetens konjunkturella gap ér
negativt (positivt) innebar det att den faktiska arbetslosheten dr lagre (hogre) dn
NAWRU - och ddrmed ska l6nedkningarna ta fart (dimpas).

Men for att komma lite ldngre i analysen ersitter EU-kommissionen for vis-
sa lander, ddribland for Sverige, lonedkningarna med ett matt pa hur snabbt

VAD SAGER EGENTLIGEN ARBETSLOSHETEN OM INFLATIONEN?
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arbetskraftskostnaderna 6kar. Om lénerna 6kar snabbare dn summan av infla-
tionen och produktivitetstillvixten, tas detta till intdkt for att arbetsmarknaden
ar stram och att arbetslosheten ligger under NAWRU.

Om detta finns det minst tva saker att sdga. For det forsta: Att lonerna okar
snabbare 4n det 16neutrymme som definieras av inflationsmalet och néringsli-
vets langsiktiga produktivitetstillvaxt dr forenligt med en normal konjunktur-
anpassning ndr arbetsmarknaden dr stark - givet att det omvédnda sker nér
arbetsmarknaden dr svag. Det ér helt i sin ordning, och forenligt med en vil
fungerande marknadsekonomi, att lonerna under en period 6kar med, sig, 4,0-
4,5 procent nir det langsiktiga loneutrymmet ligger mellan, sdg, 3,5-4,0 procent.

For det andra: Erfarenheterna fran USA, Australien och Danmark visar att
sambandet mellan arbetsloshet och 16nedriven inflation har varit svagare dn vad
modeller av NAWRU:s karaktdr antar. Detta uttrycks ofta som att lutningen pa
Philipskurvan - sambandet mellan arbetsloshet och 16nedkningar — dr mindre
an vad man tidigare har utgatt fran.

Nar den amerikanska inflationen rorde sig i sidled nar arbetslosheten foll till-
baka var det, enligt davarande centralbankschef Jerome Powell, rimligt att dra
slutsatsen att jamviktsarbetslosheten tidigare har dverskattats.

Samband mellan arbetsloshet och loner i Sverige

Vi sag av diagrammet att svensk arbetsloshet sjonk fran 8,7 till 6,5 procent mel-
lan 2010-18 samtidigt som 16nedkningarna forblev ldga och minskade nagot un-
der perioden. Detta ger en indikation om att lutningen pa den svenska Philips-
kurvan har minskat. Detta bekriftas av Riksbanken, som har visat att sambandet
mellan arbetsloshet och 16ner har forsvagats sedan finanskrisen 2008. Forfattar-
nas slutsats ar att arbetslosheten har blivit en mindre informativ indikator for
inflationen.

Men en komplicerande faktor ér att det inte &r alldeles litt att avgora om den
hér utvecklingen forklaras av en flackare Philipskurva eller om verklighetens
NAWRU ligger lagre dn vad modellberdkningarna ger vid handen. Dessutom
kan bada vara sanna samtidigt. Darutover kan det arbetsloshetsmétt som an-
vands av EU-kommissionen ha blivit mindre informativt f6r 16neinflationen ef-
tersom andelen studenter har okat dver tid.

Léagg till detta de utmaningar som f6ljer av att NAWRU:s konjunkturella di-
mension endast pa ett rudimentért sitt kan hantera de avtalsperioder om 2-3
ar som dar normalfallet i Sverige och Danmark. De centrala 16neékningarna be-
stams ett par ar innan den faktiska arbetslosheten kan observeras.

Det innebér att 1oneglidningen blir en relativt viktigare aspekt av hur Sveriges
och Danmarks kortsiktiga samband mellan arbetsloshet och l6ner ser ut. Detta
innebdr i sin tur att det blir 4n viktigare att i en svensk kontext analysera l6ne-
mairkets betydelse for sambandet mellan arbetsloshet och 16ner utifran ett mer
langsiktigt perspektiv. Att dra starka slutsatser fran kortsiktiga fordndringar i ett
trogrorligt system riskerar att leda till mer fel an nodvandigt.
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Jamviktsarbetsloshetens trovardighet

Analysen av det strukturella ankaret visade att det teoretiska antagandet att en
mindre generds a-kassa sinker NAWRU inte kan identifieras for Sverige. Vi vet
ocksa att den teoretiskt antagna negativa arbetsloshetseffekten av en hog facklig
organisationsgrad inte finner nidgot empiriskt stod inom EU. Till detta kan vi
lagga att den sjunkande fackliga organisationsgraden i Sverige inte har pressat
tillbaka NAWRU sa som konventionell teori forutsager.

Trots en ndstan lika hog facklig organisationsgrad i Danmark har NAWRU
fallit tillbaka pé ett narmast rekordartat sitt. I det strukturella ankaret ingér inte
heller nagra variabler som forsoker fanga in den centrala lonekoordinering som
tillsammans med andra institutioner ofta har visat sig vara positiv for 16nestabi-
litet, arbetsloshet, sysselsdttning.

Analysen av den konjunkturella dimensionen av NAWRU visade att 16nernas
kénslighet for lagre arbetsloshet under senare ér har minskat i flera lander i vér
omvirld. Vi har dven sett att det hir svagare sambandet mellan arbetsloshet och
l16nedkningar dven har identifierats i Sverige. Centralt forhandlade avtalsperio-
der gor det extra svart att studera det konjunkturella sambandet mellan arbets-
16shet och inflation.

Av resonemanget om de arbetslosa studenterna vet vi att svensk arbetslos-
het okar i forhéllande till andra ldnder, men framfor allt vet vi att dessa ingar i
det arbetsloshetsmatt som anvéinds for att skatta NAWRU. Det betyder att stu-
denterna haller uppe NAWRU runt sju procent genom att bidra till ett starkare,
teoretiskt baserat Ionetryck. Min uppfattning ar att detta 16netryck just ar en teo-
retisk konstruktion. Skulle dessa heltidsstudenter fa ett extra jobb - eller nagra
overvintrare limna hogskolan - skulle det endast marginellt pdverka lonemarke
och 16neglidning.

Det hir betyder att NAWRU borde riknas fram med den statistik som exklu-
derar studenterna, men det betyder framfor allt att det finns mycket som talar
for att svensk arbetsloshet kan sjunka betydligt ldgre dn till sju procent innan
lonedkningarna skulle 6ka sa snabbt att arbetsmarknaden blir 6verhettad och
konjunkturen gar 6ver styr. Med tanke pa de positiva hysteriseffekter som vi kan
se i Danmark, Australien och USA, da en hog efterfragan pé arbetskraft under
lang tid skapar fler varaktiga arbetstillfillen, dr det mycket som star pa spel.

Arbetsgivares lonesittarmakt utvecklar synen pa
jamviktsarbetslosheten

Det for oss tillbaka till Arin Dubes bok. Den erbjuder ett alternativt teoretiskt
ramverk for att forstd hur verklighetens arbetsmarknader fungerar. Det hér ram-
verket har under de senaste decennierna visat sig férklara manga empiriska fe-
nomen pad ett battre sétt dn konventionell teori. Forskningen visar, med stod av
starka empiriska beldgg, att arbetsgivare ofta har lonesdttarmakt — att de kan
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sitta de anstilldas 1oner under deras produktivitet. Det handlar inte ldngre om
om, utan om var och hur mycket.

Vad hander om vi ldgger det hdr imperfekta marknadstankandets raster 6ver
den hir texten?

En viktig aspekt r att en arbetsloshet under NAWRU inte noédvéandigtvis bor
tolkas som att arbetsmarknaden &r pa vég att 6verhettas. En alternativ tolkning
ar att Ionesdttarmakten leder till att sysselsdttningen 6kar utan att I16nerna nod-
vandigtvis foljer efter i samma takt. Den ldga arbetslosheten skapar dessutom
fler lediga jobb som gor det littare att byta jobb. Det innebér att de anstélldas
starkare férhandlingsposition haller tillbaka arbetsgivarnas loneséattarmakt och
att den ekonomiska effektiviteten ddrmed forbattras.

Det finns studier som indikerar att Philipskurvan ar flackare nér arbetsgi-
vare har l6nesdttarmakt. I en NAWRU-virld tolkas detta som att den skadli-
ga effekten av att 1onerna 6kar nér arbetslosheten sjunker har minskat. Ur ett
monopsonistiskt perspektiv kan detta i stillet tolkas som en ineffektivitets-
skapande 6kning av arbetsgivares l6nesédttarmakt. For de anstéllda har det blivit
svarare att std emot arbetsgivarens maktposition.

Behovet av en hogtrycksekonomi

En andra aspekt dr att arbetsgivare pa en imperfekt arbetsmarknad inte maste
betala den 16n som motsvarar de anstélldas produktivitet. Arbetsgivare tenderar
i stillet att maximera sin 16nsamhet vid en ligre 16n och ett mindre antal an-
stallda 4n vad som hade varit fallet om de inte hade haft ndgon lonesattarmakt.
Det betyder att sysselsdttningen kan betraktas som for lag dven ndr den faktiska
arbetslosheten overensstimmer med NAWRU. Diarmed dr det inte uppenbart
varfor sysselsdttningsnivan vid NAWRU bor betraktas som full sysselsittning.
NAWRU och den samhillsekonomiskt effektiva arbetslosheten dr tvé olika stor-
heter.

En tredje, mojligen uppenbar, aspekt berér komponenterna i NAWRU:s
strukturella ankare. Om arbetsmarknaden fungerar monopsonistiskt paverkas
NAWRU av sadant som mdjligheten att byta bostadsort, antal foretag inom rim-
ligt sokavstand, antalet jobberbjudanden och individuell férhandlingsstyrka.
Men dessa lyser med sin franvaro i NAWRU och sddant som, enligt den imper-
fekta teorin, kan Oka effektiviteten - till exempel hog facklig organisationsgrad
och hog ersittningsniva i a-kassan - ingér i ankaret utifran antagandet de mins-
kar effektiviteten.

En hogtrycksekonomi kan, som en fjarde aspekt, bidra till att pressa tillbaka
NAWRU genom att fler far varaktigt fotfaste pa arbetsmarknaden samtidigt som
jobbstegen innebdr att matchningseffektiviteten forbattras. Adderar vi till det-
ta att hogtrycket bidrar till ett minska arbetsgivarnas I6nesattarmakt, blir argu-
mentet fOr att skapa en hogtrycksekonomi én starkare.

DANIEL LIND
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Mojligheten for positiva spiraler férbattras. Om NAWRU har konstruerats ut-
ifran en ensidig teori och raknats fram pa en arbetsmarknad som i inte ovasent-
lig utstrackning praglas av arbetsgivares l1oneséttarmakt, da éar det inte sarskilt
konstigt om resultaten inte stimmer sarskilt vél 6verens med verkligheten.

Penningpolitik med arbetsgivares lonesattarmakt

Inte minst for penningpolitiken manar det har till nya tankar. Det handlar om att
en expansiv penningpolitik pa arbetsmarknader som kdnnetecknas av monops-
oni kan oka efterfragan pa arbetskraft utan att l6nerna drar i vag i motsvarande
grad. Det betyder inte att penningpolitiken inte har effekt, utan att l6nesattar-
makten leder till att anpassningen framst gér via fler anstdllda, inte genom hogre
16ner.

Uttryckt pa ett annat sétt: Ndr arbetsgivare kan betala l6ner under de anstall-
das produktivitet, och dirmed har férre anstéillda 4n vad som annars hade varit
fallet, da inleds den expansiva fasen fran en ldgre aktivitetsniva dn vad som antas
i modeller likt NAWRU.

Men det handlar ocksa om att penningpolitiken paverkar foretag olika bero-
ende pa deras lonesattarmakt. Den har makten paverkar séledes det som kallas
for penningpolitikens transmissionsmekanism - hur den forda rantepolitiken
sprider sig i och paverkar ekonomin.

Centralbanker bor dessutom, i en situation med lonesattarmakt, vara mer
noggranna med hur 16neékningar bor tolkas. Om arbetslosheten narmar sig
NAWRU och l6nedkningarna tar fart, da behover inte detta tolkas som att det
ar 6verhettning pa gang. En del i detta kan snarare vara att l6ntagarnas alterna-
tiv har blivit fler och att arbetsgivarnas lonesattarmakt dirmed har begransats.
For centralbanker blir det darfor avgorande att sortera i om observerade 16ne-
okningar framst ar ett uttryck for minskad lonesattarmakt eller om det framst
beror pa ett varaktigt hogre kostnadstryck.

Sammantaget betyder detta att pa en imperfekt arbetsmarknad blir det dn
viktigare att modellbaserade skattningar av NAWRU inte tolkas som en absolut
kapacitetsgréns. I stéllet bor 6dmjukheten 6ka infér nuvarande modellansatsers
brister. Centralbankschefer bor darfor ta ett storre eget ansvar och i mindre ut-
strackning forlita sig pa alltfor ensidig teori som tenderar att leda till empiriskt
osakra modellskattningar som i alltfor liten utstrackning utgéar fran hur svensk
arbetsmarknad i praktiken fungerar.

Utover fragan hur loner och inflation utvecklas i relation till NAWRU, dr dven
foljande fraga central: Vid vilken sysselsdttningsniva dar resursallokeringen pa
svensk arbetsmarknad samhéllsekonomisk effektiv?

Ju mer loneséttarmakt arbetsgivare har, desto storre tenderar skillnaden att
bli mellan jimviktsarbetslosheten och den arbetsloshet som dr forenlig med
samhillsekonomisk effektivitet.

VAD SAGER EGENTLIGEN ARBETSLOSHETEN OM INFLATIONEN?
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