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— Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation

Sverige och omvarlden har sedan ett antal ar haft 1ag inflation. En viktig forklaring till detta ar att perioden
med lagkonjunktur har varit utdragen. Att efterfrageldget och darmed resursutnyttjandet i Sverige har sti-
git de senaste aren har samtidigt varit en faktor bakom uppgangen i inflationen sedan inledningen av
2014. En statistisk analys visar att ett hogt resursutnyttjande i ekonomin tenderar att féljas av hogre
inflation, men med viss tidsfordréjning. Genom den mycket expansiva penningpolitiken ger Riksbanken
stdd at uppgangen i resursutnyttjandet och inflationen. Aven om det &r osakert hur snabbt det stigande
resursutnyttjandet far genomslag pa inflationen och hur stor effekten i slutdanden blir talar de historiska

sambanden for att inflationen ska fortsatta stiga.

Pa vilket sitt paverkar resursutnyttjandet inflationen?
Bade foretagens kostnader och prispaslag - och darige-
nom inflationen - varierar med efterfragan i ekonomin.
| ett starkt konjunkturldge med hog sysselsattning och lag
arbetsloshet utnyttjas ekonomins resurser i hogre grad.
Da stiger normalt foretagens kostnader och de har ocksa
lattare att féra Gver sina kostnadsokningar till konsument-
priserna. | ett omvant lage med lagt resursutnyttjande i
ekonomin tenderar inflationen istillet att vara lag.

Inflationsutvecklingen paverkas dven av vaxelkursen.
Ju starkare kronan ar, desto mindre behover svenska fore-
tag och konsumenter betala i svenska kronor for importe-
rade varor. Féretagens prissattning paverkas ocksa av
inflationsférvantningarna hos féretag och hushall.

Sambandet mellan inflation och resursutnyttjande be-
skrivs ofta med hjalp av nagon variant av den sa kallade
Phillipskurvan.® Enkelt uttryckt siger den att inflationen
tenderar att vara hég da konjunkturen ar stark och lag da
konjunkturen ar svag. Det finns en omfattande litteratur
pa omradet och det har gjorts en lang rad studier av sam-
bandet genom aren, men med varierande resultat. | se-
nare studier har slutsatsen dock dverlag varit att ett hogre
resursutnyttjande samvarierar med hégre inflation.2° Stu-
dierna visar dven att sambandet har varit relativt stabilt
over tiden i de utvecklade landerna.

Aven om Phillipskurvan erbjuder en tankeram ar dess
praktiska anvandning inte okomplicerad utan styrs av en

9 Phillipskurvan har fatt sitt namn efter nationalekonomen William Phillips som 1958
observerade ett negativt samband mellan arbetsléshet och forandringstakten i nomi-
nella I6ner i Storbritannien. | dag &r den sa kallade nykeynesianska Phillipskurvan den
mest anvdanda modellen av sambandet, se Mavrocidis Plagborg-Méller och Stock
(2014), “Empirical Evidence on Inflations Expectations in the New Keynesian Philips
Curve”, Journal of Economic Literature 52(1), s.124—188. | denna fordjupning fokuse-
rar vi dock pa enklare varianter av sambandet.

10 Se till exempel Blanchard, Cerutti och Summers (2015), “Inflation and activity - two
explorations and their monetary policy implications”och IMF Working Paper 15/230.
11 Korrelationen mater sambandet mellan respektive matt pa resursutnyttjandet och
inflationen. En korrelation pa till exempel 0,6 sager att en forandring med en standar-
dawvikelse i resursutnyttjandet tenderar att sammanfalla med en foérandring i
inflationen med 0,6 standardavvikelser.

mangd Overvaganden. Exempelvis kan inte resursutnytt-
jandet observeras direkt och det finns ingen enighet om
hur det bast bér métas. Att det finns en koppling mellan
tva variabler betyder inte heller nédvandigtvis att det ra-
der ett orsakssamband mellan variablerna. Inflationen kan
variera till foljd av andra faktorer an det som fangas upp
av forandringar i resursutnyttjandet och dessa faktorer
kan paverka bade inflation och resursutnyttjande.

Hur har inflationen och resursutnyttjandet samvarierat i
Sverige?
Ett enkelt satt att belysa sambandet empiriskt ar att titta
pa korrelationer mellan resursutnyttjandet och
inflationen.!! Resursutnyttjandet kan sammanfattas i en
mangd olika matt, till exempel BNP- och olika typer av ar-
betsmarknadsgap. Oavsett vilket matt som valjs forefaller
det finnas en viss positiv samvariation med inflationen.
Korrelationer visar ocksa att effekten pa inflationen ar for-
drojd. Ett hogt resursutnyttjande i ekonomin tenderar
alltsa att foljas av hogre inflation med viss tidsfordrojning.
Diagram 4:20 visar hur olika matt pa resursutnyttjan-
det i Sverige samvarierar med inflationen. '? Startpunkten
till vanster for varje linje i diagrammet visar korrelationen
under perioden 1998-2016 mellan ett givet matt pa re-
sursutnyttjandet och inflationen i samma kvartal. Resten
av linjen visar korrelationen mellan resursutnyttjandet i
ett kvartal och inflationen i kommande kvartal, upp till
12 kvartal framat.*

12 BNP-gap avser BNP:s awvikelse fran sin trend berdknat med en produktionsfunkt-
ion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser antal arbetade timmars och antal syssel-
sattas awvikelser fran Riksbankens bedémda trender. Detsamma géller for arbetslos-
hetsgapet. RU-indikatorn sammanfattar informationen i enkatdata och arbetsmark-
nadsdata med hjalp av sa kallad principalkomponentanalys. Arbetskostnader per pro-
ducerad enhet (ULC) &r ocksa med for jamférelse. De olika matten pa resursutnytt-
jandet ar normaliserade med medelvérde noll och standardavvikelse ett. ULC-gapet
ar berdknat som den procentuella férandringen i arbetskostnader per producerad
enhet minus ett medelvarde av den procentuella forandringen for hela perioden.

13 Till skillnad fran till exempel matt pd NAIRU (”non-accelerating-inflation rate of
unemployment”) &r matten pa resursutnyttjandet i den har férdjupningen inte expli-
cit harledda fran inflationen, utan avspeglar hur nivan pa produktion och sysselsatt-
ning forhaller sig till en mer langsiktig (eller trendmassig) utveckling.
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Tidsférdrojningen varierar en del mellan de olika mat-
ten pa resursutnyttjandet. Korrelationen mellan
Riksbankens sammanfattande indikator for resursutnytt-
jandet (RU-indikatorn) och inflationen ar som hogst efter
ungefar sju kvartal, och ungefar samma tidsfordrojning
gdller mellan BNP-gapet och inflationen. Den maximala
korrelationen mellan de olika arbetsmarknadsrelaterade
matten pa resursutnyttjandet och inflationen ar nagot
mer samtida och ar som hogst efter tre till fem kvartal.

Diagram 4:20. Korrelationer mellan KPIF-inflation och olika
matt pa resursutnyttjande
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Anm. Arlig procentuell frandring. Korrelationen mellan arbetsloshet och
inflation &r ritad med omvant tecken. Se fotnot 12 for forklaring av de
olika matten pa resursutnyttjande.

Kallor: SCB och Riksbanken

Har sambandet forandrats 6ver tid?

Vissa ekonomer har argumenterat for att sambandet mel-
lan det inhemska resursutnyttjandet och inflationen, fram-
forallt i USA, har blivit mindre tydligt under senare ar.**
Detta baseras ofta pa att inflationen inte foll sa mycket i
samband med den internationella finansiella krisen och
att den sedan inte heller stigit som férvantat under ater-
hamtningsperioden. En forklaring som lyfts fram ar att
Okad globalisering och konkurrens fran tillvaxtlander inne-
burit att foretagens prissattning styrs mer av omvarldsfak-
torer, och att den inhemska efterfragan och kostnadsut-
vecklingen darmed blivit mindre betydelsefull for
inflationen. En annan forklaring ar det hoga fortroendet
for inflationsmalspolitiken i ménga lander, som dampat

14 For USA finner manga studier att sambandet har forsvagats, se till exempel Ball och
Mazumder (2011), ”Inflation dynamics and the Great recession”, IMF Working Paper
11/121, samt Blanchard, Cerruti och Summers (2015). Fér euroomradet tyder studier
a andra sidan pa att sambandet har blivit starkare, se till exempel Oinonen och Palo-
viita (2014) ), “Updating the Euro area Philips curve: the slope has increased”, Bank of
Finland Discussion Papers 31 samt Riggi och Venditti (2015) ), “Failing to forecast low
inflation and Philips curve instability: a Euro area perspective”, International Finance,
18(1), s. 47-68.

15 Se kapitel 3, “Global disinflation in an era of constrained monetary policy”, World
Economic Outlook, IMF, oktober 2016.

WL T T T

konjunktursvdangningarnas effekter pa inflationsforvant-
ningarna.

| en studie fran Internationella valutafonden (IMF) stu-
deras drivkrafterna bakom de senaste arens laga inflation i
ett antal utvecklade ldnder.!® IMF skattar Phillipskurvor for
ett antal lander och finner att sambandet mellan resursut-
nyttjandet och inflationen har varit relativt stabilt under
de senaste 20 aren. For att undersoka om sambanden har
varit stabila dver tid dven i Sverige skattas har en for-
enklad version av Phillipskurvan som anvands av IMF, dar
bade tidigare inflation, resursutnyttjande och importpriser
ingér som forklarande variabler.'® Féljande specifikation
anvands:

Ty = a — B1(us — u") + Bofty_1 + B3 IMPI,

dar m, ar inflation matt som kvartalsvis férandring i KPIF,
u; — u;* ar arbetsléshetens avvikelse i procentenheter
fran en beddmd langsiktigt hallbar niva, T,_, ar ett gli-
dande medelvarde av inflationen under de senaste fyra
kvartalen och IMPI, ar kvartalsvis forandring i importpris-
deflatorn.!” Ekvationen &r skattad fran forsta kvartalet
1990 till som langst andra kvartalet 2016.

Diagram 4:21. Skattad utvaxling mellan arbetsloshetsgap
och KPIF-inflation 6ver tid
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Anm. Linjen visar den rekursivt skattade parametern framfor arbetsmark-
nadsgapet i ekvationen som beskrivs i texten (B,). Konfidensintervallet av-
ser tva standardawvikelser.

Kéllor: SCB och Riksbanken

16 Inflationsforvantningar spelar ofta en central roll i olika specifikationer av
Phillipskurvan. | Sverige avser dessa ofta forvantningar om framtida KPI-inflation och
dessa tidsserier ar relativt korta. Har modellerar vi KPIF-inflationen och valjer darfor
att approximera inflationsférvantningarna med ett glidande medelvarde av tidigare
inflationsutfall. Denna version av Phillipskurvan &r en nagot férenklad version av den
som anvands i kapitel 3 i World Economic Outlook, IMF, oktober 2016.

17 Arbetsloshetsgapet ar matt som ett glidande medelvérde 6ver de senaste tva kvar-
talen. Importprisdeflatorn och inflationen &r sdsongsrensade och uppraknade till ars-
takt.



Diagram 4:21 visar skattningar av utvaxlingen mellan ar-
betsldshetsgapet och inflationen (koefficienten ;) dver ti-
den. Aven om det forefaller ha skett en viss nedgang tycks
utvaxlingen ha varit relativt stabil under de senaste
15 aren. Effekten av en forandring i arbetsloshetsgapet
har haft i stort sett samma effekt pa inflationen under
hela den har perioden. Detta ar ocksa det resultat som
IMF finner i sin studie.®

Ett annat satt att underséka om sambandet har varit
stabilt 6ver tid ar att titta pa korrelationer éver olika tids-
perioder. Tabell 4:2 visar den maximala korrelationen mel-
lan resursutnyttjandet och KPIF-inflationen uppdelat pa
tva olika perioder (inom parentes visas tidsfordréjningen
for korrelationen). Den vénstra kolumnen visar korrelat-
ionen under perioden 1998 till 2007 och den hogra kolum-
nen perioden 2008 till andra kvartalet 2016. Skillnaderna
mellan de tva perioderna ar sma. Under den tidigare peri-
oden var den maximala korrelationen med inflationen na-
got mer samtida for arbetsmarknadsgapen. Under den se-
nare perioden ar korrelationerna éverlag nagot hogre
men med en langre férdréjning mellan inflationen och de
olika matten pa resursutnyttjande pa arbetsmarknaden.

Tabell 4:2. Maximal korrelation mellan KPIF-inflation och
resursutnyttjande under olika perioder

1998-2007 2008-2016
BNP-gap 0,52 (8) 0,58 (9)
RU-indikator 0,53 (8) 0,58 (6)
Sysselsattningsgap | 0,59 (3) 0,63 (6)
Timgap 0,60 (4) 0,55 (3)
Arbetsloshet 0,54 (3) 0,60 (7)
Arbetsloshetsgap 0,56 (3) 0,63 (7)
uLC 0,29 (2) 0,29 (4)

Siffran utanfor parentes visar maximal korrelation och siffran inom parentes visar ef-
ter hur manga kvartal denna korrelation géller.

Kalla: Riksbanken

Fortsatt stigande resursutnyttjande talar for hégre
inflation under prognosperioden

Sverige och manga lander i var omvarld har sedan ett an-
tal ar haft lag inflation. En viktig férklaring till detta ar att
perioden med &gt resursutnyttjande har varit utdragen.*®
Att resursutnyttjandet i Sverige har stigit de senaste aren
har samtidigt varit en faktor bakom uppgangen i
inflationen sedan inledningen av 2014. Inflationen paver-
kas ocksa av andra faktorer, sasom vaxelkursen och
inflationsforvantningar, och att inflationsutvecklingen hit-
tills i ar har varit forhallandevis dampad avspeglar osaker-

18 Sambandet har dven skattats med andra specifikationer. Om andra typer av gap in-
kluderas blir resultaten ungefdr desamma. Skattningarna ar dock kansliga for hur
langa tidsserier som anvands i skattningarna. Sambandet har &ven skattats med rul-
lande fonster pa 10 eller 15 ar 6ver skattningsperioden. Inte heller i dessa skattningar
finns stéd for att sambandet har férsvagats under senare ar.

PENNINGPOLITISK RAPPORT OKTOBER 2016

heten kring hur snabbt inflationen kan stiga. Men resurs-
utnyttjandet bedéms vara ungefar normalt i nulaget och
genom den mycket expansiva penningpolitiken stodjer
Riksbanken en fortsatt uppgang i bade resursutnyttjandet
och inflationen under prognosperioden (se diagram 4:22).
Aven om det ar osikert hur snabbt en férandring i resurs-
utnyttjandet far genomslag pa inflationen och hur stor ef-
fekten i slutanden blir s3 talar de historiska sambanden for
att den stigande trenden i inflationen ska fortsatta under
prognosperioden.

Diagram 4:22. KPIF exklusive energi och RU-indikatorn
Standardavvikelse respektive arlig procentuell férandring
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Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den dr normali-
serad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. RU-indikatorn
ar framskjuten 8 kvartal. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

19 Se Andersson, Corbo och L6f ”Varfor har inflationen varit sa 1ag?”, Penning och va-
lutapolitik 2015:3.
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