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— Phillipskurvan och penningpolitiken

Denna fordjupning syftar till att beskriva relationen mellan resursutnyttjandet och inflationen i ljuset av de
senaste arens laga Ionedkningar i Sverige. Sambandet mellan resursutnyttjandet och I6neutvecklingen ser
ut att ha forsvagats i Sverige. Riksbankens prognos utgar fortsatt fran att [oneutvecklingen med viss for-
drojning paverkas av resursutnyttjandet men beaktar att sambandet verkar ha férsvagats. Sambandet
mellan resursutnyttjandet och inflationen ser daremot inte ut ha forsvagats. Inflationen paverkas av ett
flertal faktorer utdver [6nedkningstakten, bland annat produktivitetstillvaxten, energipriserna och vaxel-
kursen. Det gar darfor inte att saga i forvag hur penningpolitiken skulle férandras om lénedkningarna blir

lagre an prognostiserat.

I ménga lander har [6nedkningstakten och inflationen varit
relativt ddmpade de senaste aren, trots att arbetslosheten
har minskat och resursutnyttjandet har 6kat. Detta har
lett till en diskussion om huruvida sambandet mellan ut-
vecklingen av den reala ekonomin och pris- och I6nedk-
ningstakten har féridndrats.'? De flesta av dessa resone-
mang utgar fran den sa kallade Phillipskurvan, som finns i
en méangd olika varianter.® Tanken bakom sambandet &r
att nar konjunkturen ar stark och arbetslosheten ar lag
konkurrerar manga arbetsgivare om lontagarna, vilket le-
der till hogre I6ner, snabbare kostnadsékningar och hogre
inflation.

Debatten kring Phillipskurvan har forts i manga olika
lander i omvarlden men har ocksa gallt utvecklingen i
Sverige. Vissa bedémare har dragit slutsatsen att den
svenska Phillipskurvan har brutit samman.'* Riksbanken
har tidigare analyserat och diskuterat sambandet mellan &
ena sidan resursutnyttjandet och & andra sidan l6neut-
vecklingen och inflationen.'®> Denna férdjupning syftar till
att ytterligare belysa Phillipssambandet i Sverige och
penningpolitikens majligheter att halla inflationen kring
malet mot bakgrund av de senaste arens laga I6nedk-
ningar.

Hur ser Phillipskurvan ut i Sverige?

Diagram 1:13 visar sambandet mellan I6netillvdxten och
arbetslosheten i Sverige sedan ar 2000. Vi ser tydligt att
sambandet ar negativt for perioden 2000-2010, enligt en

12 Se exempelvis J. Cunliffe, “The Phillips curve: lower, flatter or in hiding?”, tal, Bank
of England, 14 november 2017, samt O. Blanchard, “The US Phillips Curve: Back to
the 60s?”, Policy Brief, Peterson Institute, 2016.

13 Phillipskurvan ar uppkallad efter William Phillips, som 1958 presenterade en studie
som visade ett negativt samband mellan nominella I6nedkningar och arbetslosheten i
Storbritannien 1861-1957. Samuelson och Solow pavisade 1960 pa motsvarande satt
ett negativt samband mellan inflationen och arbetslosheten i USA under ungefar
samma tidsperiod. Friedmans och Phelps arbeten ifragasatte ett varaktigt samband
mellan inflationen och arbetslésheten och utvecklade den sa kallade férvantningsut-
vidgade Phillipskurvan.

14 Se exempelvis Industriarbetsgivarna, ”Den svenska Phillipskurvan har kortslutits”,
januari 2017 samt ”Strukturella faktorer forsvagar Phillips-kurvan”, 13 mars 2018.

klassisk Phillipskurva, men att sambandet verkar ha for-
svagats sedan dess.
Diagram 1:13. Phillipskurva med I6nedkningstakt och

arbetsloshet
Arlig procentuell férandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Anm. Loner enligt konjunkturldnestatistiken. Bla och réd linje visar skattat
regressionssamband for perioden 2000-2010 respektive 2011-2018.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 1:14 visar motsvarande samband mellan
KPIF-inflationen och arbetslosheten. Sambandet ar svagt
negativt for perioden 2000-2010 och ser, till skillnad fran
sambandet mellan |6ner och arbetsloshet, ut att ha for-
starkts ndgot p& senare &r.1°

15 Se bland annat fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation”
i Penningpolitisk rapport oktober 2016, Riksbanken samt fordjupningen “Stark
konjunktur men dampade l6nedkningar” i Penningpolitisk rapport juli 2017,
Riksbanken. Se dven P.Jansson, “Den penningpolitiska idédebatten —lardomar fran
utvecklingen i Sverige”, tal, Sveriges riksbank, 6 december 2017 samt H.Ohlsson, “Om
data, samband och ekonomisk-politiska utmaningar”, tal, Sveriges riksbank, 29 maj
2018.

16 Att sambandet inte har férsvagats efter krisen var ocksa slutsatsen i fordjupningen
”Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk rapport okto-
ber 2016. Se dven S. Karlsson och P. Osterholm, “A Note on the Stability of the
Swedish Phillips Curve”, Working Paper 2018:6, Handelshogskolan vid Orebro
universitet.
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Diagram 1:14. Phillipskurva med inflation och arbetslshet
Arlig procentuell forandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 ar
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Anm. Inflation avser KPIF. BI3 och réd linje visar skattat regressions-
samband for perioden 20002010 respektive 2011-2018.

Kallor: SCB och Riksbanken

| den penningpolitiska analysen anvander Riksbanken
bredare matt &n just arbetslosheten for att bedoma
resursutnyttjandet i ekonomin. Effekterna fran resursut-
nyttjandet pa Iénedkningstakten och inflationen kommer
dessutom ofta med en betydande fordrojning. Diagram
1:15 illustrerar darfér Phillipssambandet i form av tids-
serier med l6nernas utveckling, KPIF-inflationen och
Riksbankens indikator for resursutnyttjandet (RU-indika-
torn) 6 kvartal tidigare.

Diagram 1:15. Loner, KPIF och RU-indikatorn 6 kvartal tidigare
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Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall fér konjunkturld-
nerna 2017kv2—-2018kv1. RU-indikatorn dr ett matt pa resursutnyttjandet.
Den &r normaliserad sa att medelvérdet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

RU-indikatorn sammanfattar informationen i enkat-
data och arbetsmarknadsdata och ger ofta en likartad bild
av resursutnyttjandet i ekonomin som BNP- eller timgap.

Diagrammet visar att det historiskt har funnits ett tydligt
samband mellan resursutnyttjandet och I6ne- och prisok-
ningstakten. | takt med att resursutnyttjandet har starkts
de senaste aren har inflationen stigit i linje med tidigare
samband. Lénedkningstakten har daremot inte stigit pa
samma satt. Diagram 1:15 visar ocksa hur Riksbankens
I6ne- och inflationsprognoser forhaller sig till resurs-
utnyttjandet.

Hur kommer det sig da att sambandet mellan resurs-
utnyttjandet och I6ner verkar ha forsvagats, medan sam-
bandet med inflationen inte har férsvagats pa samma
satt?

Laga loneokningar de senaste aren ...
Loneokningstakten bestams till en del av den forvantade
produktivitetstillvaxten och den férvantade inflationen.
Den forvantade produktivitetstillvaxten avspeglar det
reala I6neutrymmet, som tillsammans med den férvan-
tade inflationen avspeglar det nominella |ldneutrymmet.
Dessutom paverkas lonedkningstakten av arbetsmark-
nadslaget, forhandlingsstyrkan bland l6ntagare och inter-
nationell konkurrenskraft, som oftast diskuteras i termer
av [6nedkningstakten i Sveriges viktigaste konkurrent-
lander.

Tabell 1:3 sammanfattar hur dessa faktorer kan ha pa-
verkat lI6neutvecklingen i Sverige de senaste aren.

Tabell 1:3. Méjliga forklaringsfaktorer bakom den senaste tidens
lIoneutveckling

Mojlig effekt pa lonerna i Sverige den
Forklaringsfaktor
senaste tiden

== En |dgre produktivitetstillvaxt bedéms ha
Produktivitetstillvaxt .
minskat det reala I6neutrymmet.

+ Den hogre forvantade inflationen kan ha
Forvantad inflation
bidragit till hdgre nominella I6ner.

ol Det stigande resursutnyttjandet kan ha
Arbetsmarknadslaget . A o
bidragit till att halla uppe I6nedkningstakten.

Forhandlingsstyrkan = Ett Okat och férandrat arbetskraftsutbud

bland l6ntagare kan ha dampat Ionekraven.

== | 3ga l6nedkningar i euroomradet har
Internationell

sannolikt ddmpat [6neutvecklingen dven i
konkurrenskraft )

Sverige.

Vissa faktorer finns det starkt stod for, medan andra ar
att beteckna som ténkbara bidragande faktorer. En svag
produktivitetstillvaxt har sannolikt hallit tillbaka I6nedk-
ningarna, medan hogre inflationsférvantningar och det
starkare konjunktur- och arbetsmarknadsldget kan ha ver-
kat i motsatt riktning. Samtidigt kan I6nedkningarna ha
dampats av ett flertal faktorer sdsom ett férandrat arbets-
utbud, och en relativt svag loneutveckling i euroomradet.



... men inflationen 3nda ndra malet
Trots de relativt Iaga I6nedkningarna de senaste aren har
inflationen stigit mot malet pa 2 procent. Inflationen pa-
verkas av ett flertal faktorer utdver I6neutvecklingen. En
viktig faktor ar det inhemska kostnadstrycket for foretag,
vilket till stor del bestams av hur mycket I6nerna okar i
forhallande till produktivitetstillvaxten i ekonomin. For en
liten 6ppen ekonomi som Sverige har ocksa importpriser
betydande effekter pa foretagens kostnader och pa
konsumentpriserna. Kostnaden for importerade varor
bestams av bade varldsmarknadspriser och vaxelkursen.
Foretagens prispaslag, som avspeglar hur mycket foreta-
gen hojer priserna i forhallande till sina kostnader, spelar
roll for prissattningen liksom den forvantade framtida
inflationen; ju mer foretagen vantar sig att prisernai all-
manhet ska stiga, desto storre bendgenhet har de att hoja
priset idag.

Tabell 1:4 sammanfattar hur dessa forklaringsfaktorer
kan ha paverkat inflationen de senaste &ren.’

Tabell 1:4. Méjliga forklaringsfaktorer bakom den senaste tidens
inflation

Méjlig effekt pa inflationen i Sverige den
Forklaringsfaktor
senaste tiden

=== | 3ga |6nedkningar har hallit tillbaka

Inhemsk kostnadsut- | kostnadsutvecklingen.

veckling + Lagre produktivitetstillvaxt har bidragit

till att halla uppe kostnadsutvecklingen.

+ Bland annat hogre oljepriser har bidra-
Varldsmarknadspriser
git till hdgre importpriser.

+ Svagare krona har bidragit till stigande
Vaxelkurs kostnader via hogre importpriser i svenska

kronor.

=== | 3ga prispaslag kan delvis avspegla en

okad konkurrens.

Prispaslag + Prispaslagen kan ocksa avspegla
konjunkturlaget och har stigit da konjunk-

turutsikterna forbattrats

+ Hogre forvantad inflation har bidragit
Forvantad inflation
till hogre priser i foretagen.

Den lagre produktivitetstillvaxten har sannolikt hallit
tillbaka I6neutvecklingen men samtidigt hallit uppe
okningstakten i det inhemska kostnadstrycket. Den sen-
aste tidens stigande oljepriser och férsvagning av kronan
har ocksa bidragit till att pressa upp kostnaderna och

17 Se dven "Forklaringar till den stigande inflation”, fordjupning i Redogorelse for
penningpolitiken 2017 samt “Utvardering av Riksbankens prognoser”, Rikshanksstu-
dier, mars 2018, Sveriges riksbank.

18 Se exempelvis M. Jonsson, “Okad konkurrens och inflation”, Penning- och valuta-
politik 2007:2, Sveriges riksbank, for en mer ingaende beskrivning av hur ckad kon-
kurrens kan paverka féretagens prissattning. Att sdval konkurrens fran e-handel som
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inflationen, utan en direkt koppling till Ioneutvecklingen i
Sverige.

Okad konkurrens fran bland annat e-handel kan ha fatt
manga foretag att minska sina prispaslag men prispasla-
gen drivs ocksa av efterfrageliget och konjunkturen.®
Riksbanken bedomer att det allt starkare konjunkturlaget
under senare tid har majliggjort for foretagen att hoja
prispaslagen.

Mot denna bakgrund ar det foga 6verraskande att det
observerade sambandet mellan resursutnyttjandet och
I6ne- eller prisdkningstakten — Phillipskurvan —kan se olika
ut 6ver olika tidsperioder. Det finns alltsa flera tankbara
forklaringar till de senaste arens utveckling med mattliga
I6nedkningar och en inflation som dnda har varit nara
inflationsmalet.

Risken for Iaga I6ner dven framover — hur paverkas
inflationen?

| diagram 1:16 visas Riksbankens I6neprognos tillsammans
med uppskattade empiriska samband fran en mangd olika
modeller som férklarar I6netillvaxten med forvantad pro-
duktivitetstillvaxt, forvantad inflation och resursutnyttjan-
det i Sverige och euroomradet.*®

Diagram 1:16. Riksbankens I6neprognos och empiriskt
skattade samband
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Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Medlingsinstitutets prognos
pa definitivt utfall fér konjunkturlénerna 2017kv2—2018kv1. Faltet inne-
haller anpassade varden mellan 2012kv1 och 2018kv1 och modell
prognoser darefter.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Riksbankens prognos innebar att 6kningstakten i de
svenska lonerna tilltar, men att den anda forblir lagre an
vad de historiska sambanden indikerar.

konjunkturen paverkar foretagens prissattning bekraftas av Riksbankens féretags-
undersokning; se ”Riksbankens féretagsundersokning: Hogkonjunkturen bestar”, 13
juni 2018, Sveriges riksbank.

19 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men ddmpade I16nedkningar” i Penningpolitisk
rapport juli 2017, Sveriges riksbank, for en narmare beskrivning av skattningarna.
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Att produktiviteten vantas stiga i endast mattlig takt
de kommande aren gor dock att det inhemska kostnads-
trycket vaxer med ungefar 2 procent per ar i Riksbankens
prognos, trots att Ionedkningarna forblir relativt mattliga
(se diagram 1:17).

Diagram 1:17. Inflation och enhetsarbetskostnad
Arlig procentuell férandring
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Anm. Trenden i arbetskostnad per producerad enhet (avser hela ekono-
min) &r beraknad med ett sa kallat HP-filter baserat pa Riksbankens
prognos i juli 2018 och ett antagande om att arbetskostnaden per produ-
cerad enhet 6kar med 2 procent bortom prognoshorisonten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det hoga resursutnyttjandet mojliggor aven fortsatt-
ningsvis for foretagen att halla uppe sina marginaler.
Dessa faktorer motverkar den dampande effekten pa
inflationen av att kronan forvantas starkas framover. Sam-
mantaget bidrar dessa faktorer till att KPIF-inflationen
vantas vara kvar nara 2 procent de ndrmaste aren (se
diagram 1:17).

En osdkerhetsfaktor i Riksbankens prognoser ar att de
faktorer som hallit tillbaka Ionedkningarna de senaste
aren kan vara mer bestdende och att |onetillvaxten fram-
over darfor inte okar pa det satt som Riksbanken vantar
sig. Om |6neutvecklingen blir svagare dn beraknat finns
flera ténkbara scenarier for inflationen.

Ett scenario ar att sqvdl IGnerna som inflationen blir
ldgre dn i Riksbankens prognos. Fortsatt |dga |[6netkningar
av konkurrenskraftsskal skulle kunna vara en faktor
bakom ett sddant scenario.?’ Den inhemska kostnads-
utvecklingen och inflationen skulle da antagligen bli lagre
an i Riksbankens prognos. Eftersom inflationen under flera
ar legat under malet skulle en sadan utveckling kunna for-
svaga inflationsmalets bidrag som ankare i pris- och l6ne-
bildningen, dven om Riksbanken bedémer att det finns ut-
rymme att vid behov géra penningpolitiken mer expansiv,
eller behalla den expansiva penningpolitiken under en
langre tid.

20 Att det nu finns tecken pa att I6nerna i omvarlden 6kar snabbare minskar risken for
detta scenario.

Ett annat scenario &r att /6nerna 6kar IGngsammare
dn férvdntat men att inflationen dnda stiger i linje med
Riksbankens prognos. Detta skulle kunna ske om de
Iaga I6nedkningarna avspeglar en langsammare pro-
duktivitetstillvaxt, sa att kostnadstrycket anda utveck-
las som férvantat, och om foretagens prissattning i ov-
rigt foljer antagandena i Riksbankens prognos.

Som namnts tidigare paverkas inflationen av manga
andra faktorer, bland annat energiprisernas och vaxel-
kursens utveckling. Det gar darfor inte att i forvag saga
exakt hur inflationsprognosen och penningpolitiken skulle
forandras om léneokningarna fortsatter att vara laga istal-
let for att stiga enligt Riksbankens prognos.
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