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1 denna artikel diskuteras relationen mellan inflationen och efterfragan, mdtt med
produktionsgapet eller arbetslosheten, 1 makroekonomiska modeller. Dessutom
analyserar vi om inflationsprocessen 1 den svenska ekonomin har forindrats un-
der 1990-talet. De minskade inflationsforvintningarna tyder pa att trovardighe-
ten for inflationsmalet har okat. Det dr dock svart att dra slutsatser om hur
mycket inflationsprocessen v svensk ekonomu har pdverkats. Det beror pa att spe-
cifikationen av efterfrageliget spelar en stor roll for de empiriska resultaten.

Inflationsprocessen ar komplicerad
Malet f6r Riksbankens penningpolitik ar att

. . PO . Inflationsprognosen &r ett viktigt

varna penningvirdet, alltsd att héalla inflatio- prog ) ) g
. . . .. . redskap i penningpolitiken.

nen lag och stabil. Penningpolitiken paverkar

inflationen via den s.k. transmissionsmekanismen dar den korta styrrantan, vaxel-
kursen och kreditsituationen 4r centrala faktorer som péaverkar den framtida efter-
fragan pa varor och tjanster. Eftersom dagens penningpolitik paverkar inflationen
maximalt pa ett till tva &rs sikt maste en centralbank skaffa sig en uppfattning av
den framtida inflationen. Inflationsprognosen ar saledes ett viktigt redskap 1 pen-
ningpolitiken.!

Inflationsprocessen 4r dock mycket komplicerad. Makroekonomisk teori och

statistiska metoder kan bidra med viktiga insikter om denna process. For att géra

' Det ar viktigt att skilja mellan sludigt och intermediirt mél for penningpolitiken. Ett intermedigrt mal &r nédra kor-
relerat med det slutliga mélet, lag inflation, men lattare att kontrollera 4n detta. Inflationsprognosen kan under vis-
sa forutsittningar vara ett utmérkt intermediirt mal, se Svensson [1996]. Med ett inflationsmal ska penningpoliti-
ken inriktas s att inflationsprognosen overensstammer med inflationsmélet under den tidshorisont vid vilken styr-
rantan ger maximal effekt pa efterfragan och inflation. Darigenom kan centralbanken se till att avvikelser av den
faktiska inflationen fran inflationsmalet minimeras.
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goda inflationsprognoser behovs dessutom kunskaper om ekonomisk politik och

institutionella férandringar.

. — I denna artikel diskuterar vi med utgéngs-
En forandring av inflationsprocessen . . . )
o o punkt 1 makroekonomisk teori relationen
kan relateras till andrade inflations- . . ) .
) mellan inflation och efterfragan. Med hjalp
forvantningar och/eller forandrad . . . .
av en enkel inflationsekvation undersoker vi
relation mellan inflationsprocessen . . . .
. . om wiflationsprocessen 1 den svenska ekonomin
och produktionsgapet eller arbetslos- .
het har férandrats under 1990-talet. Enligt den-
eten.
na ekvation kan en foérandring av inflations-

processen relateras till andrade inflationsforvantningar och/eller en férandrad re-
lation mellan produktionsgapet eller arbetslésheten 4 ena sidan och inflationspro-
cessen & andra sidan. Inflationsforvantningarna péaverkas 1 sin tur av troviardighe-
ten for centralbankens penningpolitik.

Inflationsprocessen dr dven relaterad till trogheter 1 pris- och l6nebildningen
och vi gor en genomging av nagra teoretiska forklaringsmodeller. Darefter analy-
serar vi hushallens inflationsforvantningar och redogér for nagra empiriska riks-
banksstudier. Vi analyserar ocksd relationen mellan inflationen och néagra olika

matt pa produktionsgap samt arbetslosheten med hjalp av svenska kvartalsdata.

Inflation och makroekonomisk teori

EN ENKEL INFLATIONSEKVATION

; T ; Vi ska basera analysen pa en enkel ekvation
Ekvationen relaterar inflationen till . . . .
. . som relaterar inflationen till inflationsfor-
inflationsférvantningarna och pro- . .

) vantningarna och produktionsgapet. Denna
duktionsgapet. . e . o
ekvation ar mojlig att héarleda med utgangs-

punkt i olika typer av teoretiska antaganden och ar ett allmant accepterat analys-

redskap.?

Inflationsekvationen ser ut pa foljande satt:
T =7+ BEGAP + s + €

dar 7 ar den faktiska inhemska inflationen, ¢ den férvantade mflationen, GAP ar

ett matt pa konjunkturlaget (produktionsgapet eller arbetslosheten), 7* dr den ut-

* De inflatonsmodeller som analyserats i den akademiska litteraturen kan i stort sett indelas 1 tvi olika kategorier:

1) modeller baserade pa att prise

och Ioner inte &r fullstindigt flexibla (nykeynesianska modeller), 2) monetiira
modeller som utgar (ran rationella forvinmingar med flexibla marknader. Nedan redogors [or skillnaderna mellan
dessa ansatser. Se Roberts [1995] for en 6versikt.
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landska inflationen (eller andra utbudschocker) och € en slumpmissig stornings-
term.? B och x ar parametrar som bestimmer hur mycket forandringar i kon-
junkturlage eller utlandska priser och utbudschocker slar igenom i den inhemska

nflationen.

Eftersom skillnaden mellan den totala -
. . . Inflationen bestdms av produk-
produktionsnivan och den potentiella pro- ) L
. . tionsgapet, alltsa skillnaden mellan
duktionsvolymen spelar en central roll 1 ana- .
den totala produktionsnivan och den
lysen har den fatt ett eget namn — produk- i )
potentiella produktionsvolymen.

tionsgapet.* Relationen mellan produktions-
gap och inflation péverkas i hog grad av hur lonebildning och arbetsmarknad
fungerar. Stelheter i l6nebildningen kan férsvara prisanpassningen och bidra ill
stigande arbetsloshet da efterfragan faller. Bade produktionsgapets niva och hur
snabbt det sluts eller vidgas kan ha betydelse for inflationen. Ett negativt men

snabbt minskande gap kan vara forenligt med stigande inflation.

En annan faktor som bestimmer infla-
. . . . Inflationen bestdms dven av infla-
tionen 1 den enkla modellen ar inflationsfor-
. . . o tionsférvantningarna.
vantningarna. Under perioder av hég infla-

tion tenderar priserna, via lénesittmingen, att fortsatta stiga kraftigt aven om ef-
terfragelaget ar dampat. Stora prisckningar leder tll férvantningar om fortsatta
prisstegringar. Inflationsforvantningarna kan ocksd vara mer framétblickande,
sarskilt om aktérerna forvantar sig en ny inriktning fér penningpolitiken som syf-

tar till minskad inflation.

Den tredje faktorn som bestammer infla-
. . . . Den tredje faktorn som bestammer
tionen i denna ekvation Ar exogena prischock-
inflationen &r exogena prischocker.

er (eller andra utbudschocker). I en oppen
ekonomi péverkas inflationen av utlindska prisokningar, justerad for vaxelkurs-
forandringar. Konsumentpriserna paverkas darmed av férandringar i varldsmark-

nadspriser och forandringar 1 nominella vixelkurser.”

31 Taylors [1979] modell med overlappande lonekontrakt kommer dven arbetsloshet 1 {oregaende period och for-
vantad arbetsloshet 1 nista period att inga. Tidsserier éver arbetslosheten ér dock starkt autokorrelerade varfor
t.ex. Roberts [1993] utaytgjar en specifikation med enbart aktuell arbetstoshet vid en analys av inflationsekvationen
1 USA.

1T en mer fullstindig analys kan produktionsgapet bero pa realrantan, real vaxelkurs och tidigare virden pa produk-
tionsgapet. Realrintan kan uppfattas som bestamd av centralbanken om den skrivs som differensen mellan re-
porintan och den faktiska inflationen

% En lagre utlindsk inflation ger en lagre ékning av inhemska priser framfor allt av v skil. Dels kan en liten 8ppen
ekonomi som den svenska pa lang sikt inte ha en inflationsutveckling som avviker alltfér mycket fran omvirldens.

Dessutom paverkas den svenska inflationen av den utlandska prisutvecklingen i och med awt utlandska varor ing:
inhemskt konsumentprisindex. En okad importandel i samband med fallande utlandska priser leder tex. tll mins-
kad svensk inflation.
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En mer varaktig forandring i inflationspro-
En mer varaktig forandring av infla- . . .
. cessen kan bero pa nagra olika faktorer. Dels
tionsprocessen kan bero pa att infla- . . .
kan den process som genererar inflationsfor-
tionsférvantningarna har minskat L L L .
. vantmingarna ha forandrats. En fordndrad for-
och/eller pa en forandrad utvéxling . g . N .
} o vantningsbildning kan innebéra att #rovdrdig-
mellan produktionsgap och inflation.

heten for inflationsmadlet 6kat. Trovirdigheten
péverkas i hog grad av det institutionella regelverk som reglerar centralbankens
arbete. En férandring av inflationsprocessen kan ocksa vara relaterad till en for-
dndrad utvixling mellan efterfrige-, utbudslige och inflationen. Parametervirden
som relaterar efterfragelage och utbudschocker till inflationen har dé forandras.

INSTITUTIONELLA ASPEKTER

0 L Enligt den akademiska litteraturen om cen-
Bade teoretiska dvervdganden och . .
- C tralbanker kan det finnas en inneboende in-
empiriska data tyder pa att incita- . . . . . .
. flationsbias 1 penningpolitiken.® Inflationsbi-
mentsproblem kan begrénsas om . .
. N . as uppstdr om privata aktorer anser att
penningpolitiken delegeras till en
centralbanken kan komma att utsittas for
oberoende centralbank.

starka patryckningar att genomfora en over-
raskningsinflation. En regering kan forespraka en oférutsedd hojning av prisnivan
eftersom detta kan minska en nominell statsskuld eller p& kort sikt stimulera syssel-
sattningen. Men om de privata aktérerna 4r medvetna om detta kommer de att
ingé avtal som tar hansyn till inflationsrisken. Darmed blir inflationen hégre an
vad den skulle behova vara. Vid jamvikt i ekonomin har penningpolitiken en in-
flationistisk bias — inflationen &éverstiger malet — men det finns ingen lingfiistig sys-
selsattningsvinst. Bade teoretiska éverviganden och empiriska data tyder pa att
detta incitamentsproblem kan begrinsas om penningpolitiken delegeras till en
oberoende centralbank. Denna svarar da for att det mal som lagts fast av huvud-
mannen uppnas. En forandring av inflationsprocessen kan darfor ocksé bero pa
institutionella forandringar som rér penningpolitiken. :

Om sadana forandringar leder till 6kad twovirdighet for penningpolitiken
minskar inflationsférvintningarna pé lang sikt. Den forvantade inflationen kan i
det enklaste fallet ses som en sammanvigning av inflationen i foregiende period
och det inflationsmal centralbanken har satt eller &lagts.”

% Se Berg [1996] for en genomgang.

7 Om centralbankens inflationsmal ar fullstandigt trovardigt kommer den forvantade inflationen att ligga pa malet
for den framtida period som penningpolitiken kan paverka. Detta kan enklast skrivas:
forvantad inflation = prinflation foregende period + (1-p)inflationsmal. Parametern p miter hur trovardigt infla-
tionsmalet ar. Om p = | 4r inflationsmélet inte trovardigt. Forvantmingsprocessen kan beskrivas mer utforligt.
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NYKEYNESIANSK TEORI
Tolkningen av koefficienten framfor produktionsgapet paverkas delvis av vilken

analys som anvints for att hirleda inflationsekvationen.

I nykeynesiansk teori relateras koeffici- -
. . . I nykeynesiansk teori relateras
enten (konstanten B i ekvationen) framfor koefficienten framfr produkti
. . . . oefficienten framfér produktions-
produktionsgapet till hur pris- och lonebild- . P
. . . . gapet till hur pris- och I6nebild-
ningen fungerar. Utgangspunkten ar att 16ner )
ningen fungerar.

och/eller priser ar trogrorliga, dvs. inte and-
ras direkt da utbuds- eller efterfrageférhallandena andras.

Rotemberg [1982] visar hur den nykey- ) : "
. i . . Prisstelhet kan uppsta om féretagen
nesianska inflationsekvationen kan harledas . o .

. . gor en avvagning mellan att sdtta ett

om foretagen moter anpassningskostnader da o .
. . . . lampligt pris och kostnaden for att
priserna ska justeras. Prisstelhet kan uppsté . .
. andra priset.
om foretagen gor en avvagning mellan att

sitta ett ur efterfrigesynpunkt lampligt pris och kostnaden for att andra priset.

Stelheter p& arbetsmarknaden kan ocksé o

. . . Stelheter pa arbetsmarknaden kan

ge upphov tll trégrorliga priser. Foretagens . L

. . o ocksa ge upphov till trogrorliga
priser kan t.ex. antas ges av ett palagg pa 16- )

R . priser.

nekostnaderna. Detta paslag beror pa pro-

duktivitetsutvecklingen och utlandska priser. Loneutvecklingen paverkas av savil
produktionsgap som inflationsférvantningar.® Om produktionsnivan ligger éver
den potentiella nivan och féretagens priser kan hojas s& kommer ocksa trycket att
héja lonerna att stiga. Hur mycket lonerna stiger beror pé inflationsférvantning-
arna och bristen p& arbetskraft. Eftersom produktionen ligger 6ver sin potentiella
nivd s& kommer arbetslosheten att ligga under sin potentiella niva, vilket bidrar
till att dra upp loneskningstakten.

% Den keynesianska inflationsekvationen kallas ocksa Phillips-Okun-kurvan. Den kan hirledas fran tre olika relatio-
ner. Den férsta ar en relation mellan arbetslosheten och produktionsgapet, som kallas Okuns lag. Denna relation
innebar att arbetslosheten dr dver en “normal” niva nar den faktiska produktionen ar ligre 4n den potentiella.
Detta kan skrivas U-Urot=-a(Y~Y""), dar a ar en konstant. Den andra relationen ar Phillipskurvan, som kan skri-
vas Aw = Tte — b(U-Ur*Y + Aq, dar Aw ér loneindring, Aq produktivitetsandring och b en konstant. Den tredje re-
lationen innebir att prisandringar (paslagsprissattning) ges av T = Aw — Aq + 7" dér 7" motsvarar utlindska pris-
andringar. Ur dessa tre relationer kan inflationsekvationen harledas som &t = a*h#(Y-YP*) + 1e + 7. Det innebir
att koefficienten B i inflationsekvationen kan skrivas B = asb. Utviixlingen mellan produktionsgapet och inflationen
kan siledes minska om a minskar. Detta innebar att fér en given uppgang i produktionen 6ver dess potentiella niva
si blir nedgangen i arbetsléshet under sin potentiella niva ligre 4n annars. Detta dampar inflationstrycket via de
tva andra relationerna. Utvixlingen mellan produktionsgapet och inflationen kan ocksa minska om b minskar, dvs.
l6neskningarna blir lagre vid en given nedgéng i arbetslosheten. Notera dock att det finns en symmetri i tolkning-
en av B. Om produktionen befinner sig under den potentiella nivin kommer ett lagre varde pé f ocksé innebira
att “prissankningsshenagenheten” blir lagre. Detta beror pa att for en given nedgéng i produktionen under dess
potentiella nivé kommer ett lagre a innebra en lagre uppgang i arbetslssheten dn annars. Det beror ocksa pa att
for en viss uppgang i arbetslosheten over den potentiella nivn kommer léneminskningarna att bli lagre dn annars
pa grund av ett lagre virde pa b.
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Nar konjunkturen vander ned kommer produktionsnivan att ligga under den
potentiella nivin. Arbetslésheten stiger da over sin potentiella nivi. Féretagens
priser behover minska for att bidra till 6kad forsiljning. Da behoéver ocksa loner-
na minska. Om Iénerna ar trégrorliga nedat kommer genomsnittslonen att mins-
ka langsammare 4n vad som krivs for att aterstélla full sysselsittning. Detta kan,
som Taylor [1979] visat, bero pa att bara en viss andel av lonekontrakten omfor-
handlas under varje tidsperiod.

X " X Lagre inflationsbendgenhet 1 denna analys
En mer varaktig nedskiftning av in- . . o R
. o kan vara forknippad med forbattrad lone-
flationsprocessen kan vara forknip- . B .
L o bildning, battre matchning mellan de som
pad med forbattrad 16nebildning, . . .
j ) i blivit arbetslosa och nytillkomna vakanser
battre matchning mellan arbetsldsa . . B B B
) . samt med lagre nivaer pa arbetsloshetsersitt-
och vakanser samt med lagre nivaer . 9 . . .
i ) o ningen.” En nedskiftning av inflationsproces-
pa arbetsloshetsersattningen. R . R
sen kan ocksa komma till stind genom beslut

att overge olika typer av loneindexering och foljsamhetsklausuler.

FLEXIBEL LONEBILDNING OCH INFORMATIONSOSAKERHET

. Det ar ocksa mojligt att analysera forandring-
Det dr ocksa mdjligt att analysera .. . :
. ari mﬂatlonsprocessen utan ett antagande om
fordndringar i inflationsprocessen . . - . .
. trogrorliga priser och loner. Aven om priser
utan ett antagande om trogrorliga . . .

) och léner ar fullstandigt flexibla kan infla-
priser och Ioner.

tionsprocessen foriandras till foljd av en for-
andring av lontagarnas mojligheter att urskilja vad som paverkar léneutvecklingen.

I den analys som baseras pa rationella forvantningar och flexibel pris- och
lonebildning 4r koefficienten framfér produktionsgapet relaterad till lontagarnas
mojligheter att genomskéada varfor Ioner och priser stiger.' Eftersom lonebildning-
en innehaller moment av informationsosékerhet kan léner och priser i en eiss bransch
stiga 1 tva fall, med helt olika konsekvenser for produktion och sysselsitining.

I det forsta fallet har efterfrigan pa den specifika marknadens produkter
okat. Da finns det méjligheter att 6ka priser och loner relativt andra branscher.

En lone- och prisokning leder till skade arbetsinsatser och dkad produktion. Det

? En ligre ersitiningsniva leder dll att lontagarnas s.k. reservationslon minskar dvs. de accepterar arbetstillfillen
med lagre lon. De empiriska studier som gjorts visar att ofta, men inte alltid, ger en hogre ersiitiningsniv en viss
Ioneuppdrivande effekt. Se Forslund [1992] och Holmlund {1989, 1990].

! Utbudskurvan kan skrivas som Y, = o(P~EP) + Y I denna ckvation tolkas (P~EP) som den felbedémning av
inflationen som orsakas av att den penningpolitiska stimulansen blir en annan #n lontagarna forvantat. Nav diffe-
rensen dr positiv antas produktionsviltkoren vara bittre dn normalt och produktionen stiger. Ekvationen kan om-
formas all P, = 1/0(Y -Y"Y) + EP. Om P_| subtraheras fran bada sidor erhalls en annan version av den infla-
tionsekvationen:
n=1/0(Y-Yr) + En,.

(
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innebar att en liten positiv differens mellan
. . o . . Léner och priser i en viss bransch
faktiska priser och férvantade priser leder till
. o L. . kan stiga i tva fall. | det férsta fallet
en relativt stor forandring 1 produktionsvoly- .

o . . har efterfrdgan pa den specifika
men. Detta motsvaras 1 inflationsekvationen
marknadens produkter dkat.

pé aggregerad nivd av att en viss differens
mellan faktisk produktionsvolym och potentiell produktion ~ ett produktionsgap —

ger en mindre forandring av inflationen.

I det andra fallet beror den lénetkning
Lo . | det andra fallet beror I6ne- och
och prisokning som noteras pa en lokal mark- . R .
. . . . . prisdkningen pa en lokal marknad pa

nad pa en penningpolitisk expansion som 1 i N ) i
. en penningpolitisk expansion som i

forsta hand kommer att héja den allménna .
.. . . . . forsta hand hojer den allméanna
prisnivén i ekonomin. D4 ar mojligheterna till o
. . . prisnivan.
relativprisforbatiringar och relativioneforbate-

ringar inte lika goda. Darfor kommer en lone- och prisokning i detta fall att leda till
en begransad 6kning av arbetsinsatser och produktion. Det innebar att en stor dif-
ferens mellan faktiska priser och forvintade priser leder till en liten forandring 1
produktionsvolymen. Detta motsvaras i inflationsekvationen pa aggregerad nivé av
att en viss differens mellan faktisk produktionsvolym och potentiell produktion — ett
produktionsgap — ger en storre férandring av inflationen.

Den teoretiska analysen leder till foljande tolkning av vad som kan bidra till
en minskad inflationsbenzgenhet, det vill siga en varaktig nedskiftning av infla-
tionsprocessen. De langsiktiga inflationsforvintningarna kan falla och trovardig-
heten f6r centralbankens inflationshekdmpning 6ka. Denna trovirdighet kan oka

tll {6ljd av institutionella forandringar.

Har inflationsprocessen forandrats
under 1990-talet? :

VAD HAR BIDRAGIT?

I detta avsnitt gors en mer konkret analys av
Under 1970- och 1980-talen 6kade

KPI med i genomsnitt 8 procent per
ar. Mellan 1992-1996 har priserna

dkat med ca 2,7 procent per ar.

vad som kan ha bidragit till en férandring av
inflationsprocessen 1 den svenska ekonomin
under 1990-talet. Under 1970- och 1980-
talen skade KPI med 1 genomsnitt & procent

per ar. Mellan 1992-1996 var inflationen ca 2,7 procent per ar. For att forstd vad

som bidragit till denna [6randring bor inflationsforvinmingarna och relationen

11

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2714997




mellan inflationsprocessen och produktionsgapet (respektive arbetslosheten) ana-
lyseras. Hushallens inflationsforvintningar studeras i nasta avsnitt.

Det ar svart att belagga strukturella skift med ekonometriska metoder. Det
beror forst och framst pé att perioden med inflationsmal 4r ganska kort. Syftet ar
att analysera om inflationsprocessen har skiftat ned under 1990-talet. Daremot
amnar vi inte forsoka analysera vilken av de tva teorierna bakom den enkla infla-
tionsekvationen som har storst forklaringsvirde. Det ar viktigt att framhalla att
det ar svart att ekonometriskt skatta samband som forandras ver tiden. Det ar
annu svarare att tolka parametern framfor produktionsgapet 1 teoretiska termer
efter en empirisk skattning I de f6ljande avsnitten redovisas resultat fran tva olika
riksbanksstudier. I den forsta har en enkel ekvation skattats for perioden andra
kvartalet 1972 till och med andra kvartalet 1996. Relationen mellan férandringen
1 KPI, tva olika matt pd produktionsgapet respektive arbetslosheten samt utlands-
ka priser studeras. I den andra studien analyseras relationen mellan tillvaxt och
arbetsloshet, inflation och produktionsgap i ett brett sammanhang, dar jamvikts-
arbetslosheten och potentiell tillvaxttakt bestdms 1 modellen.!!

INFLATIONSFORVANTNINGAR OCH TROVARDIGHET
FOR INFLATIONSMALET
Inflationsbenzigenheten kan ha minskat 1 den

Inflationsbendgenheten kan ha mins- . .
i . svenska ekonomin av flera skal. Trovardighe-
kat i den svenska ekonomin av flera

il ten for inflationsbekdampningen kan ha okat.
skal.

Faktorer som bor ha bidragit tll detta ar
kronforsvaret hosten 1992, inférandet av Rikshankens inflationsmal i januari
1993, den forsiktiga rantesinkningspolitiken under 1993, ranteh6jningarna
19941995, det svenska EU-intriadet samt konsolideringen av statsfinanserna.

. o« . Ett tydligt tecken pa 6kad trovardighet for in-

Ett tydligt tecken pa okad trovardig- . A . . .
. . o flationsmaélet ar att hushallens inflationsfor-

het &r att hushallens inflationsfor- . . . i

o . . vantningar minskat kraftigt undef 1990-talet

vantningar minskat kraftigt under

1990-talet. (se figur 1). Under 1980-talet uppgick hus-

héllens inflationsfoérvintingar de komman-
de tolv mé&naderna till i snitt 6 & 7 procent. Sedan bérjan av 1992 ligger motsva-
rande genomsnitt strax gver 2 procent.

Det klara trendbrottet i hushallens inflationsforvintningar 1992 kan tolkas
som ett forsta tecken pd att inflationsprocessen bérjar skifta ned. De mer 1ngsikti-
ga inflationsférvantningarna (pa fem ars sikt) hos placerarna p obligationsmark-

' Se Apel och Jansson [1997].
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Figur 1. Hushallens inflationsférvantningar de kommande tolv manaderna
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Figur 2. Inflationsférvantningar hos placerare pa obligationsmarknaden
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naden har dock minskat successivt sedan 1991 men inte kommit ned under 3 pro-

cent forran under 1996 (se figur 2). Eftersom vissa ar under perioden frén och med

1992 kannetecknats av stora produktionsgap 4r det ocksé viktigt att narmare ana-

lysera hur inflationen relateras till produktionsgapet. Detta gors 1 ndsta avsnitt.

EN EMPIRISK INFLATIONSEKVATION

I detta avsnitt redovisas resultaten av skattningar med en inflationsekvation for
perioden andra kvartalet 1972 till och med andra kvartalet 1996.1% Syftet ar i

12 Modellen kan kompletteras med en efterfrigeekvation. Efterfrigeekvationen speglar sambandet mellan produk-
tionsgap, realrdnta och real vaxelkurs. Efterfragan i innevarande period antas vara forklarad av realrantan och
den reala vaxelkursen i foregéende period, samt av efterfragan i foregiende period och tva perioder bakét i tiden.
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forsta hand att undersska om det finns teck-
Det klara trendbrottet i hushallens . . . .

) ] en pa att inflationsprocessen genomgétt en
inflationsforvantningar 1992 kan tol- L . e .
. strukturell forandring till foljd av att relatio-
kas som ett forsta tecken pa att in- . )
. nen mellan produktionsgapet (eller arbetslos-
flationsprocessen har skiftat ned. . . N . .
heten) och inflationen andrats. Inflationen 1

innevarande period antas vara foérklarad av inflationen 1 foregéende period, efter-
fragan 1 innevarande period, forandringen 1 utlandska priser 1 foregdende period
och ett genomsnitt av historiska forandringar 1 utlandska konsumentpriser.

For att soka efter strukturella forandringar 1 inflationsprocessen analyserar vi
inflationsekvationens prognosférmaga utanfor stickprovet. Skattningen sker da
med kvartalsdata for perioden andra kvartalet 1972 till och med andra kvartalet
1994. For perioden tredje kvartalet 1994 till och med andra kvartalet 1996 gors
en utvirdering av prognosegenskaper for tvd olika matt pd produktionsgap samt
arbetslosheten. Olika specifikationer for dandrad inflationstakt provas med dum-
myvariabler.!® Utan regimdummy tenderar métten p& produktionsgap att syste-
matiskt dverskatta inflationen efter 1993.

Dessutom studerar vi hur olika revideringar av nationalrikenskaperna paver-
kar modellens prognosférmaga.

For att skatta den enkla inflationsekvationen ovan méste ett antagande om
inflationsférvantningarna goéras. Vi har provat flera olika specifikationer och fun-
nit att inflationen foregéende kvartal ar mgjlig att anvanda. Produktionsgapet el-
ler arbetslosheten ingar utan eftersldpning pa ekvationens hégersida. Detta inne-
bér att vi inte testar hur inflationen reagerar om gapet sluts hastigare eller lang-
sammare, den fragan aterkommer vi till 1 ett senare avsnitt.

Som maétt pa utbudschocken anviands handelsviktade konsumentprisforand-
ringar i utlandet."* Dessutom ingér ett antal dummyvariabler som avses finga
momsforandringar. 1

Sambandet specificeras pa foljande sitt:

' Det finns ingen serie éver inflationsforvantningar métt med enkiter fran 1970-talet. I figur 1 visas hushéllens in-
flationsforvintningar pa ett ars sikt sedan 1979. I figuren ses att inflationsforviintningarna skiftar ned 1992-1993.
Efter dvergangen till rorlig vixelkurs antog Rikshanken ett inflationsmél {6r penningpolitiken 1 januari 1993. Ma-
let for penningpolitiken ar att forandringen av konsumentprisindex begrinsas till 2 procent med ett toleransinter-
vall pa £1 procentenhet.

" Forandringen i utlindska konsumentpriser inkluderar de linder som ingar i IMF:s reala vaxelkursindex, det s.k.
TCW-indexet, baserat pa relativa konsumentpriser.

5 D74:4= ett for fjarde kvartalet 1974, momshéjning 1974-09-16
D77:2 = et for andra kvartalet 1977, momshéjning 1977-06-01
D804 = ett for fjarde kvartalet 1980, momshojning 1980-09-08
D81:4 = et for farde kvartalet 1981, momssankning 1981-11-16
D90:1 = et for forsta kvartalet 1990, momshéjning 1990-01-01
D911 = et for forsia kvartalet 1991, momshreddning 1991-01-01
D92:1 = ett for forsta kvartalet 1992, momssinkning 1992-01-01
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n =0+ Bl + P2-GAP + B3w’+ B4 - T+ B5DI3:1 + g

dar

T, = inhemsk inflation definierad som den kvartalsvisa forandringen 1 konsu-
mentprisindex

GAP, = efterfragevariabel, antingen produktionsgap, y,, definierat som procen-
tuell skillnad mellan faktisk och potentiell BNP eller den 6ppna arbets-
losheten, u,

e = kvartalsvis procentuell forandring 1 utlindska konsumentpriser, uttryckt
1 svenska kronor

T = genomsnitt av de atta senaste kvartalens procentuella forandring 1 ut-
landska konsumentpriser, uttryckt i svenska kronor!®

D93:1 = regimdummy, ett fran och med forsta kvartalet 1993, noll 1 6vrigt

€ = normalftrdelad felterm

Figur 3 visar utvecklingen av inflationen 1 Sverige respektive utomlands.!” Den in-
hemska inflationen, definierad som den kvartalsvisa fordndringen i konsument-
prisindex, har varierat betydligt mer an motsvarande utlindska inflationsmatt.
Det beror pa att priserna utomlands anges som ett vagt genomsnitt.

Det ar ocksa klart att inflationen utomlands skiftade ned tidigare 4n den svens-
ka. Medan det arliga genomsnittet for inflationen utomlands fér perioden
1970-1985 var 8,2 procent stannade det vid 3,4 procent f6r perioden 1985-1995.

OLIKA MATT PA EFTERFRAGELAGET

Prisekvationen estimeras med tva olika speci- - - - "
. . . . Prisekvationen estimeras med tva oli-
fikationer pa produktionsgapet.'® Whittaker- o ) :
. . ka specifikationer pa produktionsga-
Henderson-filtret (WH), utnyttjar enbart in- ) .
. . . pet; Whittaker-Henderson-filtret och
formation i BNP och gapet beskriver skillna- duktionsfunkdi ;
: produktionsfunktionsansatsen.
den mellan en variabel BNP-trend och

faktisk BNP. Dessutom utnyttjas gapet enligt produktionsfunktionsansatsen (PF).
Detta gap baseras pa att den samlade produktionen 4r en funktion av arbetsinsat-
ser, kapitalstock och produktivitet. En fordel med detta produktionsgapsmatt ar

att det paverkas av situationen pa arbetsmarknaden genom att antalet arbetade

16 Av statistiska skl inkluderas ett genomsnitt av de udandska prisforandringar atta kvartal bakat i tiden. Om denna
variabel utesluts sjunker forklaringsvirdet betydligt.
171 figuren uttrycks utldndska priser dock ¢j i svenska kronor.

18 Se Apel m.il. [1996].
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Figur 3. Inflation; inhemsk och utomlands, kvartalsvis
Procent

2R \ f\‘ A A

v AR AV

-1 -1
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

== |nhemsk inflation =een Jt1&ndsk inflation

timmar beaktas. I den nykeynesianska harledningen av inflationsekvationen spe-
lar arbetslosheten en viktig roll (se Roberts [1995]). Darfor provar vi ocksd med
oppen arbetsloshet som ett matt pa efterfragelaget. Figur 4 visar utvecklingen for
de tva produktionsgapsmatten samt arbetslosheten under perioden forsta kvarta-
let 1970 till och med andra kvartalet 1996.

Vidare utvarderas hur den senaste tidens olika revideringar av NR paverkar es-
timaten. Under 1996 forandrades bilden av tillvaxten 1994, 1995 och bérjan av
1996 vid tre olika tillfallen.'® Denna forandring av statistikunderlaget kan potentiellt
paverka analysen av relationen mellan produktionsgap och inflation. Vi 4r intresse-

rade av att se hur analysen av inflationsekvationen paverkas av revideringarna.?

RESULTAT

OLS-regressioner
Tabell 1 ger en 6versikt 6ver de viktigaste resultaten av skattningar med (M) res-
pektive utan (U) regimdummy i inflationsekvationen nér produktionsgapet dr be-
raknat med ett WH-filter och nar gapet ar berdknat enligt produktionsfunktions-
ansatsen. Regimdummy infors for att testa om strukturella skift intraffat 1 infla-

19T augusti 1996 presenterades den forsta preliminara BNP-statistiken for andra kvartalet 1996 infor arbetet med
statsbudgeten under hosten samma ar. BNP-tillvaxten uppgick i denna preliminara statistik till 1,7 procent forsta
halvaret 1996. Nar ordinarie NR fér andra kvartalet 1996 publicerades i slutet av oktober samma 4r reviderades
BNP-tillvixten upp med en tiondel forsta halvaret 1996 till 1,8 procent. Revideringarna var omfattande for aren
1994-1995. Tillvixten 1994 reviderades upp med 0,7 procentenheter till 3,3 procent medan motsvarande
upprevidering for 1995 var 0,6 procentenheter till 3,6 procent. Annu en revidering av NR skedde i slutet av de-
cember 1996. Vid redovisningen av NR for tredje kvartalet reviderades BNP ned for forsta och andra kvartalet
samma &r. For forsta halvaret 1996 redovisades BNP-tillvaxten ned till 1,2 procent.

20 Med penningpolitikens kontrollefterslapning avses det faktum att dagens penningpolitik fir fullt genomslag pa
KPI forst efter ett till tvi &r (se Svensson [1996]). Om det faktiska vardet pd dagens produktionsgap blir kant forst
om ett till tva ar forsvaras anvindningen av produktionsgapsbaserade modeller i prognosarbetet och i implemen-
teringen av penningpolitiken.
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Figur 4. Produktionsgapet enligt W-H-filter och enligt
produktionsfunktionsansatsen (PF) samt dppen arbetsloshet (sisongrensad)
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tionsprocessen. Aven skattningar nar arbetslosheten inkluderas som regressor
istallet for produktionsgapet redovisas.

I samtliga regressioner har forklaringsvariablerna inhemsk inflation (i foregé-
ende period), utlandsk inflation (bade innevarande period och ett genomsnitt de
senaste tva aren), produktionsgap respektive arbetsloshet de forvantade tecknen.
Forklaringsvariablerna uppfyller kravet pa statistisk signifikans och ekvationerna
forklarar mellan 64 och 68 procent av variationen i inflationstakt. Forklaringsvir-
det ar hogst 1 ekvationen med arbetslésheten som forklarande variabel, medan
det 4r lagst i ekvationen ddr produktionsgapet mats med WH-filter.

Med regimdummy forsta kvartalet 1993 minskar koefficienten framfér pro-
duktionsgapet fran 0,13 till 0,08 respektive fran 0,14 till 0,10 dver hela perioden.
Motsvarande forandring nar arbetslosheten anvinds dr fran -0,18 wll -0,25.
Trots den markanta férandringen av punktestimaten Ar skillnadén mellan koeffi-
cienterna framfér produktionsgapet och arbetslosheten, med respektive utan re-
gimdummy, inte statistiskt signifikant i ndgon av specifikationerna.

Det bér aven noteras att regimdummyvariabeln endast ar klart statistiske sig-
nifikant nar produktionsgapet mits med filtermetoden. Den troliga orsaken till
att regimdummyvariabeln inte blir signifikant nar produktionsgapet mits enligt
produktionsfunktionsansatsen 4r att detta gap fingar upp en del av de forind-
ringar som Agt rum pa arbetsmarknaden. Denna tolkning starks av att regimdum-
myvariabeln 4r an mindre signifikant nér arbetslésheten ingdr som forklaringsva-

riabel.
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Residualanalysen visar att feltermerna i de flesta fall uppfyller statistiska
grundantaganden. I ett par av ekvationerna, framforallt nar arbetslosheten an-
viands som forklaringsvariabel, uppfyller dock inte residualerna antagandet om
normalférdelning (gt p-virde tyder pé att feltermerna inte 4r normalférdelade).
Detta behover dock inte utgéra nagot stort problem eftersom fordelningen i ov-
rigt liknar en normalférdelning samt att normalitetstestet (Jarque-Beras test) ar
kansligt for de fa extremviarden som, trots inkluderandet av ett antal dummyvari-
abler for momstorandringar, tycks finnas kvar i underliggande data.

Eftersom residualanalysen inte tyder p& négra storre problem vad giller fel-
termernas beteende kan de olika specifikationerna av inflationsekvationen sagas

vara tillfredsstallande ur statistisk synvinkel.?!

Tabell 1. OLS-estimat for inflationsekvationen 1972:2-1996:2
(p-véarden inom parenteser)
U = utan regimdummy, M = med regimdummy

Produktionsgap enligt

WH-filter PF-ansatsen Arbetsléshet
U M U M U M
konstant 0,554 0,829 0,649 0,803 1,548 1,703
(0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
T 0,318 0,254 0,291 0,260 0,189 0,176
(0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,020} (0,034)
Vi 0,130 0,080 0,142 0,104 - -
(0,000) (0,045) (0,000) (0,013)
Uy - - - - -0,185 -0,248
(0,000) (0,005)
n’ 0,119 0,107 0,112 0,105 0,093 0,095
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
it 0,174 0,150 0,126 0,121 0,117 0,124
(0,013) (0,028) (0,039) (0,047) (0,048) (0,038)
D93:1 - -0,607 - -0,390 -0,388
(0,013) (0,158) - (0,418)
S.E.R. 0,648 0,629 0,624 0,620 0,613 0,614
R? 0,641 0,666 0,667 0,675 0,679 0,681
Normalitet 2,129 9,417 3,900 7,927 24,239 22,679
(0,345) (0,009) (0,142) (0,019) (0,000) (0,000)
Heterosk. 1,414 1,048 1,678 1,403 0,639 0,492
(0,139) (0,424) (0,072) (0,162) (0,876) (0,977)
Autokorr.
1 -0,057 -0,068 -0,072 -0,072 -0,037 -0,025
2 0,133 0,128 0,080 0,094 0,144 0,145
3 0,227 0,202 0,186 0,186 0,187 0,185
4 -0,070 -0,108 -0,108 -0,123 -0,142 -0,142

2 White-testet for heteroskedasticitet visar att regressionerna inte innehéller nagra storre heteroskedasticitetspro-
blem (hogt p-virde svarar mot att residualerna dr homoskedastiska) vilket betyder att feltermerna har en konstant
varians 6ver hela den skattade perioden.Det kritiska virdet {6r autokorrelation &r 0,203 (vid stickprovsstorleken
n=97). Ett hogre virde behdver dock inte betyda problem med autokorrelation i dessa skattningar. Eftersom testet
ar 3-procentigt kan man tex. tillata att tva av 36 skattningar visar pa autokorrelation utan att detta behover leda
till en omspecifikation av modellen. Inferensen blir densamma nir de skattade varianserna och kovarianserna kor-
rigeras {6r eventuell heterskedasticitet med White- cller Newey-Westmetoden.
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Prognosutvirdering
Utvardering av prognoser tredje kvartalet 1994 till och med andra kvartalet 1996
baserade pa de olika specifikationerna redovisas 1 tabell 2. Med bada produk-
tionsgapsmatten overskattar modellen inflationen under den tvaériga prognospe-

rioden efter 1993 om inte regimdummy anvands.

Tabell 2. Faktisk genomsnittlig inflation samt prognoser med och utan regimdummy andra halvaret
1994, 1995 och forsta halvaret 1996

Faktisk inflation Prognos Prognos
utan regimdummy med regimdummy
Produktionsgapet enligt WH-filter (A=100 000)
2:a h.a. 1994 2,6 3,2 2,6
1995 2,9 5,0 3,1
l:a h.&. 1996 1.4 3,5 1,5
Produktionsgapet enligt PF-ansatsen
2:ah.d. 1994 2,6 2,9 2,6
1995 2,9 4,2 3,2
l:a h.d. 1996 14 2,5 1,6

Arbetslésheten som efterfragevariabel

2:ah.d 1994 2,6 2,4 2,5
1995 2,9 2,5 2,8
l:a h.d. 1996 1,4 1,0 1,3

Modellspecifikationen dar produktionsgapet miats med produktionsfunktionsan-
satsen ger en nagot ligre dverskattning av inflationen under prognosperioden
jamfort med det filterbaserade gapet utan regimdummy.

Med arbetslosheten som métt pa efterfrageliaget forbattras prognosformagan
ndgot jamfort med produktionsgapsmatten. Det dr ocksd klart att modellen med
arbetsloshet tenderar att underskatta inflationen néagot, men prognosfelet ar
mindre dn om produktionsgapen anvinds.

Nar det galler revideringarna av NR s paverkas inte rangordningen av pro-
gnosforméagan mellan de tvd produktionsgapsmatten av vilket av de tre dataseten
som anvands vid estimeringen. Se tabell Al 1 appendix.

Eftersom inflationsekvationen tenderar att verskatta respektive underskatta
inflationen under perioden tredje kvartalet 1994 till och med andra kvartalet
1996 infors regimdummyvariabler i regressionsekvationen. Syftet med dessa
dummyvariabler ar att undersoka om de fangar upp nagot av den forandring 1 in-

flationsprocessen som kan ha dgt rum.
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Med dummyvariabler 1 prisekvationen forbittras anpassningen till infla-
tionshanan betydligt for de tvd produktionsgapsmétten enligt tabell 1 och 2.2
Aven da arbetslosheten anvinds sker en viss forbatiring av prognosegenskaperna.
Bista resultatet erhélls med en regimdummy férsta kvartalet 1993 och en moms-
dummy forsta kvartalet 1992.

Med regimdummy skiftar inflationshanan ned med ungefar 0,6 respektive
0,4 procentenheter per kvartal fran forsta kvartalet 1993 om gapet 1 inflationsek-
vationen beriknas med ett WH-filter respektive enligt PF-ansatsen.?® Skillnaden
mellan koefficienterna framfoér produktionsgapet, med respektive utan regim-
dummy, 4r dock inte statistiskt signifikant. Dessutom kan noteras att regimdum-
myvariabeln endast ar klart statistiskt signifikant 1 specifikationen med WH-filtret.

Rekursiva OLS-regressioner
Ett annat satt att soka efter strukturella skift 1 inflationsprocessen ar att studera re-
kursivt skattade parameterviarden. Resultaten fran rekursiva estimeringar av infla-
tionsekvationen visade ej nagra dramatiska skift i ekvationens rekursiva koeffici-
enter. Den rekursiva estimeringen tyder darmed pa parameterstabilitet.>

UC-modellen
I inflationsrapporten 1 juni 1997 redovisas berakningar med en ny version av den
s.k. Unobserved Component metoden, UC-modellen.?
UC-metoden baseras pé att information fran observerbara variabler som in-
flation och faktisk BNP kan anviandas for att forsska bestimma variabler som inte

kan observeras. Utgangspunkten for dessa berdkningar ar en modell som avspeg-

lar hur observerbara och ej observerbara variabler 4r relaterade till varandra.?®

2 Motsvarande skatmingar har dven gjorts f6r alternativa tvaariga prognosperioder fore 1993. Resultaten fran dessa
ger stod for att ekvationen utan regimdummy inte systematiskt éverskattar inflationen fore 1993. CUSUM-matten
med NR publicerade i december 1996 och gapet definierat enligt produktionsfunktionsansatsen blir ca 0,6 for
prognosperioderna 1989:1-1990:4 och 1990:1-1991:4 samt noll {6r prognosperioden 1991:1-1992:4. Motsvaran-
de matt for samma perioder men da gapet beraknas med WH-filter uppgar dll -1,0, -0,9 och -0,8.

# I skattningarna med produktionsgapet enligt PF-ansatsen blir dock inte regimdummyn signifikant. Detta kan bero
pa att det beriknade gapet i sig, vilket till viss del tar hansyn all {6randringar p& arbetsmarknaden, ger upphov till
en lagre inflationsnedvixling.

* Inte heller med ett formellt Chow-test kan man pavisa nagon typ av strukturellt skift under estimationsperioden.
Det finns dock antydningar till vissa forandringar av parametern framfor produktionsgapet respektive arbetsloshe-
ten. For perioden 1984:2-1990:2 var genomsnittet for de rekursiva parameterviardena 0,09, 0,09 och ~0,51 for fil-
tergapet, produktionsfunktionsgapet respektive arbetslosheten. Motsvarande genomsnittiga parametervarden for
perioden 1991:2-1996:2 var 0,13, 0,14 och ~0,33.

# En ndarmare beskrivning ges av Apel och Jansson [1997].

2 En mer utforlig beskrivning av UC-metoden och andra metoder for att berdkna produktionsgapet finns i Apel
m.l. [1996].
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Figur 5. Produktionsgapet med tre olika metoder: Whittaker-Henderson-filtret (WH)*,
Unohserved Component-metoden (UC) och produktionsfunktionsansatsen (PF)**.
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* WH-filtret baseras pé en framskrivning av BNP med Kli:s prognos for 1997, 1998 och 1999 pa
2,0, 2,5 resp. 2,9 procent.

** Baseras pd en skattning av jémviktsarbetslosheten pa 6,5 procent fér 1995-96 Giorno et al.
'Estimating potential output, output gaps and structural budget balances". OECD Working Paper
No. 152 1995.

Kaélla: Riksbanken.

Modellen bestar av flera ekvationer. En central ekvation relaterar aktuell in-
flation till inflationen i foregéende period, gapet mellan faktisk arbetsloshet och
jamviktsarbetslosheten samt ett antal utbudsvariabler. Eftersom gapet mellan fak-
tisk arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet aven ingdr med ett kvartals efterslap-
ning kan man analysera om inflationen paverkas av hastigheten med vilket gapet
sluts. En annan central ekvation relaterar produktionsgapet till arbetsloshetsgapet
(OKUN-relationen). Dessutom ingér tva ekvationer som tillater jamviktsarbets-
losheten och potentiell BNP att variera 6ver tiden.?”

Den fordjupade analysen av anpass-

. . L. . Analysen av anpassningsdynamiken i
ningsdynamiken i inflationsprocessen, som . it av ut

. . inflationsprocessen, som féljt av ut-
foljt av utvecklingen av UC-modellen, tyder P )

. . . . vecklingen av UC-modellen, tyder pa
pa att bade produktionsgapets niva och dess  bad dukti s nivé och
. . . att bade produktionsgapets niva oc
forandring har betydelse for inflationsutveck- doss f "pd _- :tpd e for i
. ) .. ) ess forandring har betydelse for in-
lingen. Det innebar att effekterna pé inflatio- ¢ 4 .

flationsutvecklingen.

nen under konjunkturcykeln beror pd hur
snabbt produktionsgapet sluts eller vidgas. Ett negativt men snabbt minskande
gap kan darmed vara forenligt med en stigande inflation. Dynamiken i tillvaxten

ar saledes av stor betydelse f6r hur inflationen utvecklas vilket innebar att sam-

27 NAIRU skattas till ca 6 procent 1996, vilket dverensstammer relative vil med andra berdkningar.
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bandet mellan produktionsgapet och inflationen &r timligen komplext.

I UC-modellen bekraftas att niar arbetslgsheten anvinds som métt pa efter-
fragelaget fs en annan bild av inflationsprocessen 4n om produktionen och pro-
duktionsgapet speglar efterfragan. Med cyklisk arbetsloshet (skillnaden mellan
faktisk arbetsloshet och jamviktsarbetsloshet) som efterfragevariabel ger en skatt-
ning utan en regimskiftesdummy ungefir lika bra anpassning till inflationsutveck-

lingen som en skattning med denna dummy.

Okad trovardighet och lagre
inflationsférvantningar

Inflationsprocessen paverkas av inflationsfor-

Inflationsprocessen paverkas av for- .

) P ) P vantningarna och utbytesforhallandet mellan
andringar i konjunkturlaget och for- X .
) - produktionsgapet (eller arbetslosheten) och
troendet for penningpolitikens moj- R .
ioheter att v nevirdet mflationen.
igheter att virna penningvérdet. i . . .
¢ P 8 En mer varaktig forindring av inflations-

processen kan bero pa institutionella férandringar och péverkar béde hur infla-
tionsforvantningarna genereras och utbytesforhallandet mellan efterfrige- res-

pektive uthbudslaget och inflationen.

o — Ett tydligt tecken péa 6kad trovirdighet for in-
Analysen tyder pa att trovardigheten . . . . .

o . flationsmalet ges av att hushéallens inflations-
for inflationsmalet har dkat. . . . . .
forvantningar pa ett &rs sikt minskat under

1990-talet. Overgéngen till inflationsmalet ar en laroprocess, vilket innebir att de
langsiktiga inflationsférvantningarna kommer ned med en viss efterslapning Ett
tecken pa detta 4r att de genomsnittiga &rliga inflationsforvantningarna for de
kommande fem aren hos placerare p& obligationsmarknaden var omkring 4 pro-

cent annu iborjan av 1995 och kom ned till drygt 2 procent férst under hésten 1996.

) . De ekonometriska skattningarna visar att
Relationen mellan nagra produk- . . .
. . ) . den enkla inflationsekvationen tenderar att
tionsgapsmatt och inflationen tyder B . . .

. . overskatta inflationen efter 1993 om produk-
pa att det inte kan uteslutas att . .
o . . tionsgapet, beriknat med WH-filter eller
inflationsbanan skiftat ned till en . X L
" - produktionsfunktionsmetoden, ingdr som
lagre niva.

matt pa efterfrageldget. Prognosformégan
for inflationsekvationen forefaller dock ¢ka om en regimdummy infors for forsta
kvartalet 1993. Detta giller sarskilt om produktionsgapet matt med WH-filter an-
vands. Med en sddan dummyvariabel skiftar inflationen ned frn och med bérjan

av 1993 med ca 0,6 procent per kvartal, alltsd med ca 2,4 procent per ar. Aven
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om prognosformagan med dummyvariabel ckar 4r denna variabel inte statistiskt
signifikant. Relationen mellan produktionsgapen — som de specificerats hiar — och
inflationen tyder pa att det inte kan uteslutas att inflationshanan skiftat ned till en
lagre niva.

Om istallet for produktionsgapet arbetslosheten ingar som ett métt péd efter-
frageliget overskattar inflationsekvationen inte inflationen under perioden efter
1993. Detta visar att mattet pa efterfragelaget paverkar resultatet.

Rekursiva estimeringar av koefficienten framfor produktionsgapet eller ar-
betslosheten tyder inte pé att den genomgatt négra storre forandringar under den
undersokta perioden. De ekonometriska resultaten tyder snarare pé att inflations-
processen skiftar ned fran 1993 pa grund av ¢kad trovirdighet for inflationsmalet
och lagre inflationsférvantningar.

Resultaten fran UC-modellen bekriftar att det ar svart att dra sakra slutsat-
ser om storleken pa en strukturell forandring av inflationsprocessen. Skattningar-
na av en inflationsekvation ar kansliga for vilket matt pa konjunkturlige som an-

vands.

Det ar dirfor for tidigt att dra slutsatser
. . N . Det ar for tidigt att dra slutsatser om
om hur mycket inflationsbenagenheten 1
.. B hur mycket inflationsbendgenheten i
svensk ekonomi minskat, utéver effekterna av
. .98 svensk ekonomi minskat, utéver
det svaga konjunkturlaget.”
o R . . R effekterna av det svaga
Det maste ocksa avslutningsvis framhal-
. . . konjunkturlaget.
las att inflationsprognoser inte enbart kan ba-

seras pa den typ av ekonometriska regressioner som presenterats i denna artikel.
For en bedémning av den svenska inflationsprocessen och Riksbankens inflations-

prognoser hanvisas till de inflationsrapporter som ges ut fyra ganger per ar.

2% For en analys av hur strukturella frandringar och okad konkurrens kan ha bidragit till minskad inflationsheni-
se Bor ronebore [1997
genhet se Borg och Croneborg [1997].
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Appendix

Tabell A1. Prognosegenskaper for inflationsekvationen utan regimdummyvariabel med tva olika

produktionsgap och tre olika dataset for BNP samt arbetsldsheten
Prognosperiod 1994:3-1996:22°

Preliminara NR 96:2 Ordinarie NR 96:2 NR 96:3

RMSE CUSUM RMSE CUSUM RMSE CUsUm
WH 0,604 -3,381 0,618 -3,752 0,632 -3,812
PF 0,465 -2,331 0,461 -2,451 0,481 -2,090
U 0,363 1,480

MODELLEN AR EN KVARTALSMODELL OCH DE DATA SOM ANVANTS

u

VID SKATTNINGARNA AR:

Kvartalsvis forandring i svenska konsumentpriser
Kalla: SCB, KPISOBIS (1970:1-1980:4 KPI80), basar december 1980
Bearbetning: Sasongrensad (SR) med X11-metoden

Produktionsgap

Kalla: Nationalrakenskaperna, NR85PBNP (1970:1-1979:4) och
NROY1PBNP

Bearbetning: BNP i 1985 ars priser lankad med BNP i 1991 ars priser. SR
med X11-metoden. Gapet beraknat med Whittaker-Henderson-filter
(I=100 000) och BNP framskriven med KI:s prognos for 1996-1998 pa 1,5,
2,7 respektive 2,4 procent samt 2,5 procent for 1999.

Gapberakningar aven baserade pa produktionsfunktionsansatsen dér jim-
viktsarbetslosheten antagits till 6,5 procent for 1995-1996.

Oppen arbetsloshet
Kalla: SCB:s arbetskraftsundersokning (AKU)
Bearbetning: SR med X11-metoden

Kvartalsvis forandring i utlandska konsumentpriser, uttryckt i svenska kronor
Kailla: Riksbanken och SCB, real effektiv. TCW-vigd vixelkurs,
EFF-R-TCW-SE, justerad for svenska prisférandringar.

*For att utvardera de olika specifikationerna studeras prognosforméigan utom urvalet med ett antal olika matc
pa prognosfel. De tva maétt som redovisas i tabellen ar kvadratroten av de genomsnittliga kvadratavvikelserna

mellan prognostiserade och observerade virden (RMSE) samt den ackumulerade summan av samma prognosfel
(CUSUM). Ju mindre RMSE #r desto battre anpassad ar regressionsekvationen tll inflationen. For CUSUM-
mittet géller motsvarande slutsats {or den specifikation som uppvisar det minsta absolutvardet.
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