HAR INFLATIONSPROCESSEN
FORANDRATS?

Inflationsutvecklingen paverkas bl.a. av inflations-
forvantningarna och cykliska forandringar i pro-
duktionen och sysselséttningen. Inflationen paver-
kas darfor bade av fortroendet for penningpoliti-
kens mojligheter att varna penningvérdet och for-
andringar i konjunkturlaget.

En enkel inflationsekvation kan skrivas:
T=TE+b*GAP+c*TU+¢

dar 1t ar den faktiska inhemska inflationen, 1€
den forvantade inflationen, GAP &r ett matt pa
konjunkturlaget (produktionsgapet eller arbetslos-
heten), TM &r den utléndska inflationen (eller andra
utbudschocker) och e en slumpmassig stérnings-
term. b och ¢ &r parametrar som bestammer hur
mycket forandringar i konjunkturlage eller utland-
ska priser och utbudschocker slar igenom i den
inhemska inflationen.

En varaktig forandring av inflationsprocessen
kan bero pa nagra olika faktorer. Dels kan den pro-
cess som genererar inflationsférvantningarna ha for-
andrats. En forandrad forvantningsbildning kan
t.ex. vara ett resultat av att trovardigheten for infla-
tionsmalet okat, allt annat lika. En forandring av

inflationsprocessen kan ocksa vara relaterad till en
annorlunda utvéxling mellan efterfrage- respektive
utbudsléget och inflationen. (Detta innebéar att
parametervardena som relaterar efterfragelage och
utbudschocker till inflationen férandras.)

Ett tydligt tecken pa okad trovardighet for
inflationsmalet &r att hushallens inflationsforvant-
ningar minskat kraftigt under 1990-talet. Under
1980-talet uppgick hushallens inflationsforvant-
ningar for de kommande tolv manaderna till i snitt
6—7 procent. Sedan borjan av 1992 ligger motsva-
rande genomsnitt strax Over 2 procent.

Det klara trendbrottet i hushallens inflations-
forvantningar fran och med borjan av 1990-talet
kan tolkas som ett forsta tecken pa att inflations-
processen andrats. Av annu storre intresse ar att de
mer langsiktiga inflationsforvantningarna (pa fem
ars sikt) hos placerarna pa obligationsmarknaden
har minskat successivt sedan 1991. De har dock
kommit ned under 3 procent forst under 1996.

Det ar svart att belagga strukturella skift med
hjalp av ekonometriska metoder. Detta beror bland
annat pa att den tid som gatt sedan inflationsmalet
deklarerades ar ganska kort. Nedan redovisas resul-
tat fran tva olika riksbanksstudier. I den forsta har
en enkel inflationsekvation skattats for perioden
andra kvartalet 1972—andra kvartalet 1996.° Infla-
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tionen i innevarande period forklaras av inflatio-
nen i foregaende period, efterfragan i innevarande
period, férandringen av utlandska priser i forega-
ende period och ett genomsnitt av historiska for-
andringar av utlandska konsumentpriser.*

Dessutom ingar ett antal dummyvariabler som
avser fanga de momsforandringar som skett under
perioden. Fran tredje kvartalet 1994 och framat
gors en utvardering av prognosegenskaper for tre
olika efterfragematt. Som efterfragematt anvands
produktionsgapet berdknat med Whittaker-Hen-
derson filter, produktionsfunktionsansatsen samt
den faktiska arbetslosheten (se figur 4).

De ekonometriska resultaten redovisas i tabell
1. De visar att den enkla inflationsekvationen ten-
derar att Overskatta inflationen efter 1993 om
nagot av de tva matten pa produktionsgap ingar som
matt pa efterfragelaget. Prognosformagan for infla-
tionsekvationen 6kar dock om en s.k. regimdummy
infors fran forsta kvartalet 1993. Detta galler sér-
skilt om produktionsgapet matt med WH-filtret
anvands. Med en sadan dummyvariabel skiftar
inflationen ned fran och med bérjan av 1993 med
ca 0,6 procentenheter per kvartal, dvs. med ca 2,4
procentenheter per ar. Relationen mellan produk-
tionsgapen — som de specificerats har — och infla-
tionen tyder pa att inflationsbanan skiftat ned till en
lagre niva.

Om arbetslosheten istallet ingar som ett matt
pa efterfragelaget Gverskattar inflationsekvationen
inte l&ngre inflationen under perioden efter 1993.

I den andra studien analyseras relationen
mellan tillvaxt och arbetsloshet, inflation och
konjunkturlage pa ett bredare sétt i den s.k. UC-
modellen® (se férdjupningsruta s. 17).

I UC-modellen bekraftas att nér arbetsloshe-
ten anvands for att harleda efterfragelaget fas en
annan bild av inflationsprocessen &n om produk-
tionen anvands. I UC-modellen tillats den s.k. jam-
viktsarbetslosheten variera éver tiden. Med cyKklisk
arbetsloshet (skillnaden mellan faktisk arbetsldshet
och jamviktsarbetslosheten) som efterfragevariabel

Tabell 1.

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

Arlig procentuell forandring

Faktisk Prognos Prognos
inflation  utan regim- med regim-
dummy dummy

Produktionsgapet enl. WH-filter (A=100 000)

1994 2:a h.a. 2,6 3,2 2,6
1995 2,9 5,0 3,1
1996 1:a h.a 1.4 SRS 1,5

Produktionsgapet enl. PF-ansatsen

1994 2:a h.a. 2,6 2,9 2,6
1995 2,9 4,2 3,2
1996 1:a h.a 1.4 2,5 1,6

Arbetslésheten som efterfragevariabel

1994 2:a h.a. 2,6 2,4 2,5
1995 2,9 2,5 2,8
1996 1:a h.a 1.4 1,0 iL&

ger en skattning utan en regimskiftesdummy unge-
far lika bra anpassning till inflationsutvecklingen
som en skattning med denna dummy.

De strukturella forandringar som den svenska
ekonomin genomgatt, i form av avregleringar,
internationalisering och 6kad konkurrens, har
bidragit till en forbattrad prishildning.®

Sedan borjan av 1980-talet har sa gott som
samtliga industrilander genomfort mer eller mindre

3 For en utforlig redovisning se Berg, C. och P. Lundkvist, ”Har inflations-
processen forandrats?”, Penning- och valutapolitik 1997:2, under publicering,
Sveriges riksbank.

4 Eftersom data for inflationsférvantningar inte finns for perioden fore 1979
inkluderas i ekvationens hdgerled inflationen i foregdende period som en
approximation av forvantad inflation.

5 Se Apel, M. och P. Jansson, ”System Estimates of Potential Output and the
NAIRU”, kommande arbetsrapport, Sveriges riksbank.

6 SeBorg, T. och M. Croneborg, "Strukturomvandlingen och prisbildningen”,
Penning- och valutapolitik 1997:1, Sveriges riksbank.
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langtgaende avregleringar av olika marknader.
Dessutom har aven offentliga verksamheter pri-
vatiserats och konkurrensutsatts.

Det finns &ven ett omvandlingstryck fran den
teknologiska utvecklingen. Framfor allt har utveck-
lingen inom kommunikations- och informations-
teknologi haft stor inverkan pa hur produktion och
distribution organiseras. Den 6kande utrikeshan-
deln och internationaliseringen ar ocksa viktig.

I Sverige har flera omraden varit foremal for
avregleringar de senaste tio aren. Vi har haft avre-
gleringar inom transport- och kommunikations-
omradet. Andra viktiga handelser ar skatterefor-
men och den nya konkurrenslagen. Aven EU-med-
lemskapet har haft positiva effekter pa konkur-
renssituationen i Sverige. Marknaden for livsme-
del har avreglerats i viss utstrackning. Jordbruks-
politiken avreglerades delvis i 1990 ars livsmedels-
politiska reform; prisstodets roll skulle minska och
exportstodet skulle avvecklas. EU-medlemskapet
har medfort en viss aterreglering men importen av
livsmedel har 6kat nagot med viss prispress som
foljd.

Inom dagligvaruhandeln har konkurrens-
trycket okat till foljd av uppluckringen av kopp-
lingen mellan parti- och detaljhandel till forman
for direktleveranser fran tillverkare. Antal lagpris-
butiker har 6kat. Under 1990-talet har livsmedels-
priserna sjunkit. Aven rensat for momsforandring-
arna har livsmedelspriserna stigit betydligt mindre
an den allménna prisnivan. Priserna pa klader och
skor och andra importerade varor har ocksa stigit
mindre an vad KPI har gjort. EU-medlemskapet
bidrar till 6kad importkonkurrens.

Charterflyg- och taximarknaden ar exempel
inom transportomradet dar 6kad konkurrens har
medfort positiva effekter pa prisutvecklingen. Vidare
har telemonopolet avskaffats. Konkurrensutsatta
produkter, som utlandstelefoni och mobiltelefoni
har sjunkit kraftigt i pris, medan priserna pa mer
skyddade marknader stigit. Hyrorna, som paverkas
i mycket liten utstrackning av marknadskrafterna,
har & andra sidan stigit mer &n vad KPI har gjort.

Omréden i KPI som stigit mer an genomsnit-
tet dr ocksa hogbeskattade varor (t.ex. alkohol och
bensin) och administrativt satta priser (t.ex. lakar-
vard och posttjanster). Den statsfinansiella situa-
tionen forklarar delvis denna uppgang da budget-
saneringen medfort minskade subventioner och
Okande grad av avgiftsfinansiering.

Analysen av de minskade inflationsforvant-
ningarna tyder pa att trovardigheten for infla-
tionsmalet har 6kat. Mycket talar for att infla-
tionsprocessen skiftat ned. Det &r dock svart att dra
slutsatser om storleken pa denna minskning. Det
beror pa att den faktiska inflationen paverkas saval
av konjunkturlage som de strukturella parametrar
som avgor inflationsben&genheten. Specifikationen
av efterfragelaget spelar en stor roll for de empi-
riska resultaten rérande dessa parametrar.

Prishildningen inom ett antal omraden har for-
andrats mot lagre prisdkningar och en hogre flexi-
bilitet i konsumentpriserna under 1990-talet jam-
fort med 1980-talet. Inom manga varuomraden
forefaller prisokningstakten ha vaxlats ned. Framfor
allt verkar prisbildningen inom livsmedelssektorn,
importberoende handel och en del servicesektorer
ha paverkats positivt.
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