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Diagram R8. UND1X, prognoser och utfall.
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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UTVAXLINGEN MELLAN
TILLVAXT OCH INFLATION

Under det senaste aret har inflationen 6kat snabbt.
Prisuppgangen, som framst skett under varen, var inte
véntad (se diagram R8). Den hdga inflationen orsakades
framst av ovantade prisokningar pa kott, frukt och gront,
villaolja, bensin, el, samt teletjanster. Prisuppgangen
pa dessa varor och tjanster har i de senaste inflations-
rapporterna i huvudsak beddmts vara av mer tillféllig
karaktar; i takt med att prissattningen atergar till mer
normala monster bér inflationen sjunka ner mot
Riksbankens inflationsmal.

Historiskt sett har prisutvecklingen pa de aktuella
varorna och tjansterna tillhdrt de som fluktuerat mest
(se diagram R2 i kapitel 1). Aven rensat for
prisuppgangen pa dessa varor och tjanster steg
emellertid inflationen i ett lage dar resursutnyttjandet
inte ansags vara patagligt anstrangt. Detta vacker
fragor om synen pa resursutnyttjandet och hur det
paverkar inflationen. Exempelvis skulle den senaste
tidens hdga inflationsutfall kunna vara ett resultat av
att utvéxlingen mellan tillvéxt och inflation &r mindre
gynnsam &n vad som antagits i de senaste
inflationsrapporterna.

Utvéaxlingen mellan tillvéxt och inflation ar ett
overgripande begrepp som anvants av Riksbanken. Den
paverkas av manga olika tankbara kopplingar och
samband. | denna fordjupningsruta studeras framst tva
aspekter pa utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation.
Den forsta rér synen pd resursutnyttjandet. Om
Riksbanken underskattat resursutnyttjandet skulle detta,
atminstone delvis, kunna forklara de hoga inflations-
utfallen. Den andra aspekten ror resursutnyttjandets
effekter pd inflationen. Om Riksbanken har underskattat
detta skulle inflationen bli hdgre an prognostiserat, trots
att beddmningen av resursutnyttjandet ar korrekt.
Slutligen studeras om den senaste tidens hdga
inflationsutfall borde férutsetts av Riksbanken och andra
prognosmakare.



SYNEN PA RESURSUTNYTTJANDET

I Inflationsrapport 1999:3 gjordes bedémningen att resurs-
utnyttjandet under prognosperioden gradvis skulle 6ka och
under ar 2000 bli alltmer inflationsdrivande. Sedan den
prognosen har tillvaxten blivit lagre &n vantat, varfor den
stigande inflationen under varen knappast kan ses som ett
tecken pa ett mer anstrangt resursutnyttjande. Synen pa
resursutnyttjandet under ar 2000 har ocksa kontinuerligt
reviderats ned.

Produktionsgapet ar ett satt att forsoka mata
resursutnyttjandet. Ett problem &ar dock att det inte kan
observeras direkt utan maste skattas pa ett eller annat
satt. Riksbanken anvénder for ndrvarande tre metoder
att skatta produktionsgapet (se diagram 32 i kapitel 2
och diagram R9).1® Darutdver baseras den slutliga
bedémningen av resursutnyttjandet pa annan informa-
tion, t.ex. bristtal pa arbetsmarknaden.

Som n&mndes i inledningen steg inflationen &ven
rensat for de prisuppgdngar som bedéms vara av mer
tillfallig karaktar. Aven UNDINHX-inflationen steg
under varen. Téankbart ar att de prisuppgangar som
beddms vara av mer tillfallig karaktar framst orsakades
av utbudsstérningar och darmed i foérsta hand inte var
drivna av efterfragelaget. |1 och med att produktions-
gapets storlek bl.a. bestams utifran inflationsutvecklingen
skulle produktionsgapet kunna felbedémas om de tillfélliga
faktorerna inkluderas i inflationsmattet. Vidare ar det
tankbart att resursutnyttjandet i Sverige framst paverkar
den inhemska inflationen. Aven i detta fall skulle resurs-
utnyttjandet kunna felbedémas om KPI-inflationen
anvénds i stallet for UNDINHX-inflationen. Diagram
R9 visar de produktionsgap som skattas nar inflationen
mats med KPI respektive UNDINHX, samt nér den
mats med KPI exklusive de prisékningar som i nulaget
beddms vara av mer tillfallig karaktér. Av diagrammet
framgar att det skattade produktionsgapet inte paverkas
namnvart av valet av inflationsmatt.

Av sarskilt intresse ar produktionsgapet ar 2000
eftersom detta, tillsammans med ekonomins potentiella
tillvaxt, avgér om en prognostiserad BNP-tillvaxt &r
forenlig med ett 6kande eller minskande inflationstryck.
I den foregaende inflationsrapporten bedémdes
resurslaget 2000 vara nagot mer anstrangt an tidigare.

16 Enavde metoder som anvands for att berakna produktionsgapet for hela
ekonomin & UC-modellen. Till skillnad frdn metoder som HP-filtret och
produktionsfunktionsansatsen, som endast anvander BNP for att berakna
produktionsgapet, s& beaktar UC-modellen aven inflationen nar produktionsgapet
skattas. Se Apel, M., och P. Jansson, ”System Estimates of Potential Output and the
NAIRU”, Empirical Economics 24, 1999, 373-388, for en beskrivning av UC-
modellen.
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Diagram R9. Produktionsgap fran UC-modellen
skattad med olika inflationsmatt samt produk-
tionsgap framtaget med HP och PF metoderna.
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Anm. Produktionsgapen skiljer sig ndgot fran de som visas
i diagram 32 i kapitel 2, vilket beror pé att de i diagram
32 ar uttryckta som fyra kvartals glidande medeltal.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram R10. Partiell korrelation mellan
produktionsgap och inflation.
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Anm. Den partiella korrelationen &r skattad med ett
rullande fénster om 40 kvartal. Som matt pa inflationen
har KPI anvénts och som métt pa produktionsgap har UC-
gapet anvénts. Det skuggade omradet visar ett 95-
procentigt konfidensintervall for respektive skattning.

Kélla: Riksbanken.

INFLATIONSRAPPORT 2001:4

Riksbankens skattningar av produktionsgapet tyder inte
pa att detta skulle vara patagligt stérre an vad som
antas efter uppjusteringen.

RESURSUTNYTTJANDETS
EFFEKTER PA INFLATIONEN

Riksbanken har under senare ar vid nagra tillfallen gjort
sma forandringar i synen pa resursutnyttjandets effekter
pa inflationen. Tidigare studier har bl.a. visat att den
partiella korrelationen mellan produktionsgap och
inflation sjonk under 1990-talet. For att forsoka fanga
upp eventuella férandringar pa senare tid har den
Phillipskurva som anvands i fordjupningsrutan ”Har
sambandet mellan produktionsgap och inflation
forandrats?” i Inflationsrapport 1999:3 skattats med ett
s.k. rullande fonster.)” Ett rullande fonster innebdr att
modellen i varje tidpunkt skattas med de ndrmast
foregaende observationerna, har de 40 narmast fore-
gdende kvartalen. En sadan évning bekraftar tidigare
resultat. Den skattade partiella korrelationen mellan
produktionsgap och inflation sjonk i borjan pa 1990-
talet och tycks inte ha 6kat sedan dess (se diagram R10).18
Tolkningar av partiella korrelationer bor alltid ske
med stor forsiktighet. | en enkel modell beror sambandet
mellan produktionsgap och inflation pa bade resurs-
utnyttjandets effekter pa inflationen och hur
centralbanken reagerar pa inflationsutsikterna.'® Nar
Riksbanken gor prognoser pa inflationen gors detta under
antagande om att repordntan ar oférandrad. Salunda
vill man veta hur resursutnyttjandet paverkar inflationen
vid oféréndrad penningpolitik, men i observerade data
ar utfallen paverkade av att penningpolitiken stabiliserat
inflationen. Detta medfér att nar utvecklingen i
efterhand analyseras tycks korrelationen ha minskat.
Att den skattade partiella korrelationen mellan
inflation och produktionsgap minskat under 1990-talet
&r i linje med vad som kan férvéntas efter en lyckosam
tillampning av inflationsmalsregimen; nar penning-
politiken inriktas mot att stabilisera inflationen kring
ett inflationsmal bor den partiella korrelationen mellan
resursutnyttjande och inflation minska.

17 Phillipskurvan som anvéands i den férdjupningsrutan och i denna ar
= atfy, P M+ (1-B,) w B, +B 1+, dér x érinflation, yar ett matt
pa resursutnyttjandet, 7 &r forvantad inflation enligt enkét, z," &r utlandsk
inflation, r &r oljeprisférandringar och & &r en felterm.

18 \Valetav fonsterstorlek ar inte av avgdrande betydelse fér denna slutsats.

19 Set.ex. Svensson, L.E.O., "Optimal Inflation Targets, 'Conservative’ Central Banks,
and Linear Inflation Targets”, American Economic Review 87, 1997.



Inget i diagram R10 tyder pa att den partiella
korrelationen mellan resursutnyttjande och inflation har
okat sedan inflationsmalsregimen infordes. Detta kan
tolkas som att inte heller resursutnyttjandets effekt pa
inflationen har okat. Resultatet géller for saval olika
inflationsmatt som for olika matt pa resursutnyttjandet.

MODELLBASERADE INFLATIONSPROGNOSER

Borde den senaste tidens hdga inflationsutfall ha
forutsetts av Riksbanken? Ett satt att besvara denna fraga
ar att jamfora olika modellprognoser med utfall och se
om modellerna fangar inflationsuppgangen. For detta
andamal har Phillipskurvan som diskuterades ovan
anvants. For varje skattning i det rullande fonstret har
en prognos av inflationen tva ar framat i tiden gjorts
och sedan jamforts med utfallen (se diagram R11 och
R12).

Diagrammen visar att modellen inte lyckas forutse
den senaste tidens hdga inflation. Nar de tillfalliga
faktorerna exkluderas ur inflationsmattet prognostiserar
modellen diaremot en hogre inflation &n utfallen. Aven
dessa resultat tyder alltsa pa att arets éverraskande hoga
inflationsutfall i férsta hand ar orsakade av de tillfalliga
faktorerna.

SAMMANFATTNING

Mot bakgrund av att inflationen under varen blev
betydligt hogre an vantat har det varit viktigt att
analysera om Riksbanken gjort felaktiga bedémningar
av utvaxlingen mellan tillvéxt och inflation i vid mening.
I denna férdjupningsruta redovisas nagra olika satt att
belysa denna fraga. Slutsatserna i analysen pekar for
det forsta pa att det inte finns starka tecken pa att den
hoga inflationen dr en foljd av att Riksbanken
underskattat resursutnyttjandet i sina prognoser. For det
andra tycks det inte finnas nagra tydliga tecken pa att
resursutnyttjandets effekter pa inflationen har andrats
patagligt den senaste tiden. Slutligen underskattar
ekonometriska modeller om nagot den senaste tidens
inflation n&r de tillfalliga faktorerna inkluderas i
inflationsmattet. Detta stodjer synen i huvudscenariot;
det &r framforallt de varor och tjanster vars prisékningar
beddms vara av tillfallig karaktar som lett till att
inflationen pa senare tid underskattats.
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-2
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Diagram R11. KPI-inflation, modellbaserad
prognos och utfall.
Procent

jun 98 jun 99 jun 00

— KPI

=== Prognos

Anm. Den streckade linjen utgér modellens prognos och
den heldragna linjen &r utfallet. Det skuggade omradet
visar ett 95-procentigt osékerhetsintervall for prognosen.

Kalla: Riksbanken.
Diagram R12. KPI-inflation exklusive tillfalliga

faktorer, modellbaserad prognos och utfall.
Procent
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Anm. Den streckade linjen utgér modellens prognos och
den heldragna linjen &r utfallet. Det skuggade omradet
visar ett 95-procentigt osékerhetsintervall for prognosen.

Kalla: Riksbanken.
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