Penningpolitiska indikatorer

YNGVE LINDH

Efter forandringen av vaxelkursregim den 19 november 1992 bedrivs penningpolitiken
under en rorlig kronkurs. Riksbanken har angivit prisstabilitet som det centrala malet
Jor penningpolitiken, preciserat som en inflationstakt pd 2 procentenheter med en tillaten
avvikelse pa X 1 procentenhet. Malet skall nas 1995 efter en tvadrig anpassningsperiod
dd en bkning av prisnivan tolereras som foljd av deprecieringen och forandringar i skatter

och subventioner.

Inledning

Forutsattningarna fér penningpolitiken har

- forandrats visentligt efter beslutet den 19
november attlata kronanskursflyta. Vid en
fast kronkurs dr valutaflddena den centrala
penningpolitiska indikatorn. Dessa reage-
rar pa férandringariden ekonomiska politi-
ken med mycken liten tidsfordrdjning. Nar
marginalrdntan héjdes kunde valutautfls-
den vindas i stort sett omedelbart. Riks-
banken fick sdledes mycket snabbtinforma-
tion om effekterna av marginalranteférand-
ringen.

Med en rorlig vaxelkurs ar ldget annor-
lunda. Prisstabilitet var malet under fast
kurs och ar fortsatt malet under rorlig vax-
elkurs. Penningpolitiken inriktas nu mot
ekonomiska variabler i den inhemska eko-
nomin for att uppna prisstabilitet. Sarskilt
betydelsefullt dar hur en forandring i det
penningpolitiska instrumentet, marginal-
rantan, paverkar inflationen, den totala ef-
terfragan i ekonomin och produktionen.

Denna »transmissionsmekanism« har

Yngve Lindh 4r verksam vid ekonomiska avdelningen
pa Sveriges riksbank.

lange studerats av ekonomer utan att né-
gon absolut kunskap om hur processen ser
ut har erhallits. Betydande internationell
erfarenhet finns och det har visat sig att
férandringar i de rantor som centralbanker
anvander som instrument ger effekter pa
inflationen Sver en relativt lang tidsperiod.
Via paverkan pa inflationsférvintningarna
kan effekten komma snabbt men via effek-
ter pa efterfrageldget, den langa rintan, in-
vesteringarna och produktionen kan pro-
cessen bli utdragen. I ett flertal internatio-
nella studier finner man tidsforskjutningar
upp till tva ar fran det att en forandring
gjorts i det penningpolitiska instrumentet,
rantan, tills dess att politiken fatt fullt ge-
nomslag pé efterfragelaget och inflationen.
Politiken far med andra ord gradvis effekt
pa ekonomin.

Med en rorlig vixelkurs blir det darfor
centralt att vigleda penningpolitiken med
hjalp av ett brett spektrum av indikatorer
som forutser inflationens och den reala
ekonomins forlopp nagra ar i framét i tiden
och som ger signaler om huruvida pen-
ningpolitiken 4r konsistent med det mal
som ar fastlagt.
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I denna artikel diskuteras hur indikato-
rer kan ge vigledning for penningpolitiken
och vilka ekonomiska variabler som kan
anvindas som saddana. Dessutom kom-
menteras i ndgra fall prelimindra resultat
som tagits fram vid Riksbanken angdende
lampliga indikatorer for Sverige.!

Hur indikatorer anvands

Som underlag fér penningpolitiken behdvs
l6pande information om hur inflationen
och den reala ekonomin utvecklas den nér-
maste framtiden. Det dr viktigt att kunna
forutse hur olika stérningar pa ekonomin,
som forandringar i utlandsk efterfragan
och forandringar i terms of trade, kommer
att paverka inflationen och produktionen.
Av samma anledning bor effekterna av for-
andringar i den inhemska ekonomin analy-
seras, exempelvis effekterna av 16nebild-
ningen och av statsbudgetens utveckling.
Det ar av sirskild vikt att finna sddana
indikatorer som direkt paverkas av pen-
ningpolitiken och som i sin tur har en tyd-
lig koppling till inflationen, produktionen
och den totala efterfrigan om &n pa lite
sikt. S&dana indikatorer kan sdgas mita
graden av penningpolitisk stramhet och
ange huruvida politiken ar konsistent med
en utveckling av ekonomin sd att malet, en
stabil prisutveckling, uppnas. Utan att
ange nagon rangordning ir den nominella
vixelkursen, olika penningmangdsaggre-
gat eller ekonomins totala nominella efter-
fragan exempel pa sadana variabler.
Penningpolitiken paverkar inflationen
sdval direkt som indirekt. For att vigleda
penningpolitiken anvénds ett flertal indi-
katorer. Sammantaget ger indikatorerna
en bild av det radande inflationstrycket 1
ekonomin, férvéntningar om framtida in-

1. P4 Riksbanken pédgar ett flertal projekt i vilka pen-
ningpolitiska indikatorer analyseras.

flation, efterfrageldget och huruvida pen-
ningpolitiken dr konsistent med inflations-
malet. Om exempelvis inflationstrycket ar
for starkt for att mélet skall kunna uppnas
och forvantningar om framtida inflation ar
for héga, bor detta toranleda en atstram-
ning av penningpolitiken. Det ar emeller-
tid viktigt att papeka att ny information
inte bor foranleda en kontinuerlig finjuste-
ring av penningpolitiken. Penningpolitiken
bér ha en langsiktig inriktning.

Det ar séledes en sammantagen bedém-
ning av denna typ av indikatorer som bér
ligga till grund f6r penningpolitiska beslut.
Visserligen kan en enskild indikator, fran
tid till annan, fa stor vikt, men internatio-
nell erfarenhet visar att detta inte nédvan-
digtvis behéver vara stabilt 6ver en liangre
tid.? Erfarenhet visar att det finns en ten-
dens till att marknaden tolkar frekvent an-
vanda indikatorer som intermedidra mal.
Detta bor undvikas genom att central-
banken klart signalerar att det ar ett flertal
indikatorer som ligger till grund for dess
bedémning.

Tankbara indikatorer

En grupp indikatorer utgérs av monetira
variabler, som olika penningméngdsaggre-
gat och kreditvolymer. Aven rintor och re-
lativa rédntenivder gentemot utlandet kan
tjana som indikatorer. Exempelvis kan dif-
ferenser 1 langa rantor tolkas som skillna-
der i forvantningar om framtida relativa
inflation/deprecieringstakt 1 Sverige i for-
hallande till omvéarlden.?

2. Nya Zeelands centralbank lade tidigare stor vikt

vid differensen mellan korta och ldnga réntor. P4 se-
nare tid har vixelkursen fatt stérre vikt.

3. Inflation och deprecieringstakt dr synonymer un-
der vissa forutsittningar. Det ar rimligt att anta att
ett land med hégre inflationstakt 4n omvirlden ocksa
kommer att 3 en deprecierande valuta.
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En annan grupp av indikatorer har an-
knytning till den reala ekonomin. Det gil-
ler exempelvis avvikelser i produktion fran
dess potentiella niva,* industrins kapaci-
tetsutnyttjande eller industrins orderin-
gang. Hoga virden pd dessa variabler ar
tecken pd overhettning i ekonomin med
risk for 6kad inflationstakt. Ett vanligt re-
sultat 1 internationella studier, vilket ocksd
tycks galla Sverige, ar att det endast fore-
kommer en kort tidsforskjutning mellan
forandringar i dessa reala variabler och
férandringar i inflationstakten.

Ytterligare en grupp av indikatorer ut-
gors av sadana variabler som ligger »néra«
prisbildningen. Sddana ir exempelvis ra-
varupriser. I USA anviands bl.a. priser pa
jordbruksvaror och metaller som indikato-
rer. Oljepriset av 4r t.ex. av stor betydelse
for den svenska ekonomin.

Utfallen av léneavtalen dr likasd cen-
trala. En variabel av sarskilt intresse ar 16~
neglidningen. Denna kan tolkas som mark-
nadens korrigering av centrala avtal och
utgdér saledes en signal om efterfrage-
trycket pd arbetsmarknaden. Det &r dven
naturligt att import- och insatsvarupri-
serna foljs da dessa far direkt genomslag pa
varupriserna. Det kan leda till ett infla-
tionstryck, dvs. att prisnivan hojs, men be-
héver inte nédvéndigtvis leda till inflation.
Med en stram finans- och penningpolitik
kan sddana inflationsimpulser motverkas.

Konjunkturldge, prisutveckling och eko-
nomiskpolitisk inriktning 1 omvirlden pé-
verkar naturligtvis ocksa den svenska kon-
junkturen och den svenska prisutveck-
lingen.

4. Med produktionens potentiella nivd menas den
produktionsniva da arbetskraft och kapital och andra
produktionsfaktorer anvinds fullt ut. Vid den pro-
duktionsnivan forindras inte inflationstakten.

Metoder for

urval av indikatorer

For att analysera vilka variabler som ir
speciellt anviandbara som indikatorer kan
olika metoder anvindas. En sddan metod
ar att anvanda formella makromodeller. P4
ett teoretiskt konsistent sdtt hirleds da
strukturella® pris- och produktionssam-
band ur en makromodell och testas daref-
ter mot faktisk redovisad data. Harigenom
kan man kvantifiera relationen mellan in-
dikatorn och inflationen. Vanligen skattas
ocksa tidsforskjutningen och styrkan 6ver
tiden av en fordndring i indikatorn pi
inflationen.®

En annan metod 4r att utan formell teo-
retisk modell vélja ett stort antal variabler
som ar tinkbara indikatorer. Darefter an-
vinds statistiska metoder for att sortera ut
ett antal indikatorer som, enligt dessa kri-
terier, har hogt prognosvérde for inflatio-
nen. ’

Vilka indikatorer som ar anvandbara
avgors slutligen av hur val indikatorn for-
varnar for inflationen och fér omslag i in-
flationstakten eller hur vl den méter gra-
den av stramhet hos penningpolitiken och
hur stabila matten ar éver tiden. Frekven-
sen i rapporteringen av variabler som kan
anvindas som indikatorer 4r ocksd en vik-
tig faktor.

5. Med strukturella samband menas just att de &r hir-
ledda fran en teoretiskt konsistent ekonomisk modell,
exempelvis en makromodell. Under vissa forutsétt-
ningar kan parametrarna i den bakomliggande mak-
romodellen beraknas fran koefficienterna i det struk-
turella sambandet.

6. Vid Bank of Canada har denna metod utvecklats
under lang tid. I princip anvinds en prisekvation
(aggregerad Phillipskurva) med vaxelkursen, inter-
nationella priser, indirekta skatter, rdvarupriser och
ett matt pa hur produktionen avviker frdn den nor-
mala produktionsnivdn. Dessa forklarande variabler
utgdr da indikatorer for inflationen.
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Efter bytet av vaxelkursregim den 19 no-
vember 1992 har ett omfattande arbete be-
drivits pd Riksbanken med att analysera
indikatorer. Olika samband har analyse-
rats och samband som ar vilkianda frin
andra lander har ocksé visat sig vara bety-
delsefulla for Sverige. Ytterligare tester
éver stabiliteten hos indikatorerna pagar.
Av naturliga skil méste alla empiriska test
goras pa data fran perioden med fast vixel-
kurs med enstaka justeringar. Med dessa
reservationer kommenteras nedan vissa re-
sultat.

Nagra centrala indikatorer

VAXELKURSEN
I ett system med rorliga vixelkurser utgor
vaxelkursen 1 sig en central link mellan
penningpolitiska atgarder och inflationen.
DA ekonomin utsdtts for stérningar, som
forandringar i efterfrdgan eller 1 produk-
tionskostnaderna, utgdr anpassningar i
rantan och véaxelkursen tillsammans den
jamviktsskapande mekanismen. Dessutom
paverkar penningpolitiken inflation och
produktion inte bara genom rantan utan
ocksd indirekt genom att forandringar i
rantan ger effekter pd viaxelkursen. For-
dndringar 1 vixelkursen paverkar direkt
prisbildningen i landet via férandringar i
importpriserna och via forandringar i ef-
terfrigan pa export- och importkonkurre-
rande varor.

Foérandringar i vixelkursen i sig paver-
kar siledes prisutvecklingen via flera kana-
ler. Vid en depreciering av kronan ékar im-
portpriserna och det kan leda till att prisni-
van stiger och eventuellt dven till att infla-
tionstakten okar. Vaxelkursen kan darfor i
sig ge viktig information om prisutveck-
ling, inflationsimpulser och framtida infla-
tion.

Men vaxelkursen kan ocksa vara en indi-
kator for graden av penningpolitisk stram-
het. En depreciering av vixelkursen kan

tolkas som att inflationsférvantningarna ar
hoéga darfor att penningpolitiken inte ar
tillrdckligt stram. Vixelkursen paverkas
naturligtvis dven av finanspolitiken och av
den ekonomiska politiken i andra lander.

IMPORTPRISERNA

Nar vaxelkursen deprecieras kar import-
priserna, vilket hojer prisnivan. Tidigare
erfarenheter tyder pa att det tar cirka ett ar
innan effekten har slagit igenom fullt ut. I
ett normalt konjunkturldge kan en 10-pro-
centig depreciering leda till en 3 procenten-
heters 6kad inflation. Dessa resultat fore-
faller stabila.

DIAGRAM I.
Importpriser och inflation

Import- och konsumentpriser
1981-1992. 12-manadersforandringar
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ETT PENNINGPOLITISKT INDEX
Eftersom sivil riantan som vixelkursen
har betydelse under rorlig vaxelkurs kan
ett index av dessa variabler vara av in-
tresse. Vaxelkursen ar en viktig kanal ge-
nom vilken penningpolitikens effekter
Sverfors till den reala ekonomin och till in-
flationen. Av den anledningen kan ett in-
dex konstrueras i vilket vaxelkursen till-
sammans med den korta nominella rantan
ingér. Vikterna svarar mot de bdda variab-

__18..



PENNING- & VALUTAPOLITIK 19Q3:I

lernas relativa effekt pa ekonomins totala
efterfragan. I empiriska test for andra eko-
nomier har det visat sig att effekten pa den
aggregerade efterfragan av en ranteférand-
ring respektive av en vaxelkursférandring
har olika vikter. D4 efterfrageldget i sin tur
paverkar inflationen, blir indexet ett sitt
att mata graden av penningpolitisk stram-
het.

SKILLNADER MELLAN
KORTA OCH LANGA RANTOR

Skillnader mellan korta och linga nomi-
nella rantor, dvs. avkastningskurvans utse-
ende, utgdr ocksd en tankbar indikator pa
penningpolitikens stramhet och pa fram-
tida inflation. Placerare pd penningmark-
naden stiller krav pd en given real avkast-
ning nir de gor sina placeringar. Om pla-
cerarna forvantar sig att inflationen stiger
om ett par ar, kommer de ocksé att krdva
héga nominalridntor pa sina placeringar pa
langre l6ptider. Detta paverkar avkast-
ningskurvans utseende. Exempelvis kan en
kraftigt positiv lutning pa kurvan, dvs. att
langa rantor ar hogre an korta, tolkas som
att rantor och inflation férvéntas stiga pa
sikt.

DIAGRAM 2.
Ldnga och korta rantor

Réntor pa femariga statsobligationsrantor och
sexmanaders statsskuldsvaxlar

Procent
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6-4riga statsobilgationer
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Killa: Riksbanken

Flera prelimindra skattningar for att
méta inflationsférvantningarna med hjalp
av avkastningskurvan har gjorts. Resulta-
ten hittills pekar inte pa att ndgon entydig
information om framtida inflation kan er-
hallas ur avkastningskurvan. Diremot
tycks ett forhédllandevis stabilt resultat
vara att langa rdntan forutsdger inflatio-
nen pa langre sikt.

PENNINGMANGDSAGGREGAT

I flera ldnder, exempelvis i Tyskland och
Schweiz, anvdnds penningmingdsaggre-
gat som intermedidra mal. Ur teoretisk
synvinkel forefaller detta rimligt. Ett sta-
bilt samband mellan penningméngd, infla-
tion och real BNP antas foreligga, dtmin-
stone pa langre sikt. Internationella empi-
riska resultat tyder pa att en fordndring i
penningmangden paverkar inflationen un-
der en relativt lang period framét i tiden.

I de linder som anvént penningméng-
den som intermedidrt mal ar erfarenhe-
terna inte odelat positiva. Det har visat sig
svart att finna ett penningmingdsmatt
som star i stabil relation till prisutveck-
lingen och som 4r méjligt att kontrollera
med penningpolitiska instrument. Detta
géller i synnerhet i lander med vil utveck-
lade finansiella system, dar hushall och
foretag erbjuds alternativa placeringsmaj-
ligheter till bankinléning.

Det 4r darfor en rimlig strategi att en-
dast anvinda penningmingdsaggregaten
som indikatorer f6r penningpolitiken. I de
prelimindra test som gjorts vid Riksbanken
tycks det finnas ett samband mellan pen-
ningméngden mitt som M3’ och infla-
tionstakt.

7. Penningmingden inkluderar sedlar och mynt,

bankinldning fran allmédnheten, bankcertifikat och
postgiro.
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DIAGRAM 3.
Penningmangd och inflationstakt
Foériandringar i penningmangd (M3) och
konsumentpriser 1986—1992

DIAGRAM 4.
Léner och inflation

Forandringar i timforganst inom industrin och
konsumentprisindex 19801991

Procent

Penningmangd

Konsumentpriser

-4t

-8
1986 1987 1988 1988 1980 1891 1992

Procent

Timfortlanet

Konsumentpriser

. L : : L PR
2

L L L ' L
80 81 82 B3 84 BS 88 87 88 89 90 91 92

Killa: Riksbanken och SCB

LONER

Loner och priser ar sjilvfallet nira sam-
manflitade. Sambandet bér darfor ses som
en simultan process. Lonekostnaderna ar
oftast en av de viktigaste faktorerna nar
foretagen sétter priserna, men nir lénerna
sitts tar l6neférhandlarna hinsyn till den
forviantade prisutvecklingen under den
kommande avtalsperioden.

Foér penningpolitiken 4r det darfor av
stor vikt att folja lonebildningsprocessen
och att aktivt motverka inflationsférvant-
ningar. Avtalade l6ner, loneglidning och
avtalsprocessen 1 sig dr darfor av intresse
tor penningpolitiken.

Vissa estimeringar tyder pa att lénerna
paverkar inflationen med en tidférskjut-
ning pa upp till ett ar. En 16nedkning med
1 procent tycks hoja priserna med 0,3 till
0,5 procent inom ett ar. For 16neglidningen
kan tidsforskjutningen vara lingre.

Killa: SCB

Slutsatser

Vid en flexibel vaxelkurs ar tidsforskjut-
ningen mellan en féréndring i det penning-
politiska instrumentet, marginalrantan,
och effekten av f6randringen av malet, in-
flationen, succesiv och utdragen éver en tid
pa upp till ett par ar.

Av den anledningen kréavs att penning-
politiken vagleds av indikatorer som mater
det rddande inflationstrycket, inflations-
forvantningarna och efterfragelaget.

S&dana indikatorer skall vara variabler
som kan péverkas av penningpolitiken och
som 1 ett senare led i sig paverkar inflatio-
nen eller som pé annat sitt férvarnar for
inflationen. '

Penningpolitiken boér vigledas av ett
brett spektrum av sddana indikatorer, vilka
l6pande tillfor information som underlag
for politiken.
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