rupriserna. Inflationseffekterna av utbuds- och kost-
nadschocker kan berdknas pa olika satt. Ett satt ar
att direkt studera hur ravarurelaterade delar i kon-
sumentpriserna har utvecklats. En sadan kalkyl ger
att prisfallen pa t.ex. kaffe och petroleumprodukter
bidrog till att ddmpa inflationen med 0,4 procent-
enheter under 1998. Ett annat satt ar att med hjalp
av en makromodell estimera effekterna pa inflatio-
nen av olika kostnadschocker. Denna ansats presen-
teras i fordjupningsrutan “Tillfalliga faktorer och
andra utbudschocker — en modellbaserad ansats”.

Sammantaget beddms forandringar i rantekostnader samt
forandringar av indirekta skatter och subventioner ddmpa infla-
tionen, matt med KPI, med 0,5 procentenheter pa ett ars sikt
och med 0,2 procentenheter pa tva ars sikt.

32 Lonestatistiken for 1998 ar fortfarande preliminar.

33 Effekter av férandringar i fastighetsskatt pa flerbostadshus klassas av SCB som
en indirekt effekt av &ndrade indirekta skatter och subventioner. Dessa indirekta

effekter paverkar de av SCB publicerade matten pa underliggande inflation.

TILLFALLIGA FAKTORER OCH ANDRA UTBUDSCHOCKER
— EN MODELLBASERAD ANSATS

Det finns olika sétt att forsoka identifiera i vilken
utstrackning tillfalliga faktorer paverkar konsument-
prisutvecklingen. Ett &r att pa basis av data Gver prisut-
vecklingen i KPI:s olika delkomponenter anvanda olika
metoder for att eliminera effekter som kan forvantas
vara tillfélliga eller som centralbanken av annan anled-
ning bor bortse fran i sin penningpolitiska bedémning.
Ett annat sétt ar att anvdnda en empirisk makromodell
i vilken man explicit forsoker identifiera de storningar
som man inte vill motverka.

De matt pa den underliggande inflationen som dis-
kuteras i inflationsrapporten ar ett exempel pa det forsta
av dessa forfaringssatt. Ett annat exempel ar att exklu-
dera varor eller varugrupper vars priser vid ett givet till-
falle uppvisar en i forvag definierad egenskap, t.ex. tillhér
de 5 procent av varor som har de hdgsta respektive lag-
sta prisférandringarna. Genom att exkludera dessa kom-
ponenter minskar risken for att extrema prisforandring-
ar pa enstaka produkter far stort genomslag i inflations-
mattet.

De matt pa underliggande inflation som utgdr fran
data for KPI-korgens komponenter har fordelen att
berékningsmetoden ar relativt Iatt att forklara. En nack-
del &r att det ar svart att ge en explicit ekonomisk tolk-
ning av det matt pa underliggande inflation som berak-
nats, t.ex. i termer av férandringar harrérande fran
utbud och efterfragan, vilket forsvarar analysen. Det ar
dessutom ofta svart att veta exakt vilka komponenter i

eller delar av KP1 som lampligen bor exkluderas. En
forandring i t.ex. oljepriset kan exempelvis formodas fa
en mer omfattande inverkan pa KPI &n vad som indi-
keras av férandringen i den direkta KPl-komponenten
for drivmedel och eldningsolja. Detta hanger samman
med att aven andra komponenter i KPI paverkas av for-
andringar i oljepriset. Att da bara exkludera den direk-
ta effekten ur KPI riskerar att ge en missvisande bild av
hur oljeprisférandringar slar igenom pa konsumentpri-
serna.

Problemet kompliceras ytterligare av att anpass-
ningsforloppet for inflationen efter en viss storning eller
forandring ofta kan vara tidsmassigt ganska utdraget.
En oljeprisférandring vid en viss tidpunkt paverkar t.ex.
sannolikt inte bara inflationen vid samma tidpunkt utan
kan aven paverka inflationen under ytterligare nagra
perioder. Om man ar intresserad av att beakta dven
sadana tillfalliga, “dynamiska” effekter vid berakningen
av underliggande inflation réacker det inte att enbart
exkludera oljeprisets omedelbara inverkan pa KPI.

Det andra sattet att forsdka identifiera storningar
— med hjalp av en empirisk makromodell — har nack-
delen att det kan vara svarare att presentera pa ett
enkelt sétt. En fordel med ett modellbaserat forfarande
ar emellertid att det mojliggdr en ekonomisk tolkning
av inflationsutvecklingens olika komponenter. Detta &r
viktigt, inte minst for en centralbank som bedriver infla-
tionsmalsstyrning och som fér den penningpolitiska
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utformningen kan behéva forsta varfér inflationen 6kar
eller minskar.

Inom Riksbanken har en ansats for skattning av
underliggande inflation baserad pa en enkel makroe-
konomisk modell utarbetats.** Med hjéalp av denna
ansats kan den faktiska inflationen delas upp i tre del-
komponenter: (i) Iangsiktig inflation, som kan antas bero
pa forvantad inflation, (i) den del av inflationen som
genereras av konjunkturléget samt (iii) den del av infla-
tionen som genereras av olika typer av tillfalliga faktorer
och utbudschocker, t.ex. forandringar av indirekta skat-
ter och subventioner och oljepriset.

Ur penningpolitisk synvinkel forefaller det rimligt
att havda att det ar de bada forsta komponenterna som
&r av storst intresse; det &r fromst genom dessa som pen-
ningpolitiken kan paverka inflationen. Den del av infla-
tionen som genereras av konjunkturléget kan central-
banken formodas kunna péverka via styrranteforand-
ringar pa vanligt satt. Den forvantade inflationen kan
antas bero pa penningpolitikens trovardighet och déri-
genom spela roll speciellt for penningpolitikens lang-
siktiga inriktning.

I diagram R6 visas faktisk inflation samt summan
av komponenterna (i) och (ii) ovan som ett matt pa
underliggande inflation. Ett alternativt sétt att uttrycka
detta matt ar som faktisk inflation minus den del av
inflationen som genereras av tillfalliga faktorer och
utbudschocker, dvs. komponent (iii) ovan. Darmed

anknyter ansatsen till Riksbankens fortydligande med
mojligheter till undantag da inflationen varierar pa
grund av tillfalliga chocker och utbudsstorningar.® Det
matt pa underliggande inflation som pa detta satt gene-
reras forefaller pa manga satt rimligt. Utvecklingen av
den underliggande inflationen har fluktuerat betydligt
mindre &n faktisk inflation. De storsta skillnaderna mel-
lan de bada serierna sammanfaller med mera omfat-
tande utbudsstorningar sdsom kraftiga svangningar i
oljepriset. Det framgar ocksa att den underliggande
inflationen sjunkit patagligt under 1990-talet, vilket
enligt modellen till stérsta delen avspeglas i en nedvax-
ling av inflationsférvantningarna (dvs. ett fall i kompo-
nent (i) ovan). De senaste aren har den underliggande
inflationen legat hogre an den faktiska inflationen vilket
indikerar att det i huvudsak ar tillfalliga effekter som
hallit inflationen exceptionellt lag.

Det skattade mattet pd underliggande inflation
ansluter narmast till det av SCB publicerade mattet
UNDINHX. UNDINHX ar beréknat som KPI exkl.
samtida effekter av &ndrade indirekta skatter och sub-
ventioner, hushallens rantekostnader samt prisutveck-
lingen pa i huvudsak importerade varor. Trots att ansat-
serna fundamentalt skiljer sig at visar det sig att skill-
naderna ar férvanansvart sma.

Det bor slutligen papekas att &ven om den modell-
baserade ansatsen tillater en mer detaljerad analys av
den underliggande inflationsprocessen kvarstar manga
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problem forknippade med att i praktiken utga fran
underliggande inflation. Bland annat maste man aven
har pa forhand bestamma de variabler vilkas effekter
pa inflationen som ska exkluderas (i detta fall vilka vari-
abler som ska representera tillfalliga effekter och utbuds-
chocker).*®

34 For en beskrivning av denna ansats, se Apel, Mikael och Per Jansson, ”A
Parametric Approach for Estimating Core Inflation and Interpreting the Infla-
tion Process”, kommande arbetsrapport, Sveriges riksbank. Se aven Blix, Marten
(1995), "Underlying Inflation — A Common Trends Approach”, Working
Paper Series No. 23, Sveriges riksbank fér en annan typ av modellbaserad ansats.
35 Se PM “Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvardering”,
1999-02-04.

36 | den aktuella specifikationen tillats "tillfalliga effekter” uppsta till foljd av
férandringar i kort nominell rdnta, nominellt oljepris, nominellt importpris
och indirekta skatter. "Utbudschocker” approximeras som ovéantade forand-
ringar i realt oljepris och produktivitet.

Inflationsforvantningar

LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR PA
SAVAL KORT SOM LANG SIKT
Berakningar av de implicita terminsréantorna kan ge
en uppfattning om den forvantade framtida utveck-
lingen av de korta rantorna. Forloppet pa kort och
medellang sikt kan ségas bero pa marknadens for-
vantningar om framtida penningpolitik och inflation.
Utvecklingen av terminsrantor med forfall langt fram
i tiden beror daremot framst pa vad som sker med
fortroendet for den samlade ekonomiska politikens

inriktning mot prisstabilitet.

Till foljd av fortsatt laga inflationsforvantningar
och justeringen av penningpolitiken i en mer expan-
siv riktning har de medelfristiga terminsrantorna,
med likvid om ett till tva ar, sjunkit med ca 0,2 pro-
centenheter sedan foregdende inflationsrapport (se
diagram 37 i bilagan).

Fortroendet for inflationsmalspolitiken ar stabilt.

Den langa terminsrantedifferensen mot Tyskland
steg tillfalligt under hostens finansiella oro men har
sedan arsskiftet varit i genomsnitt omkring 0,2 pro-
centenheter (se diagram 39 i bilagan). Detta tyder
pa ett stabilt fortroende for inflationsmalspolitiken.

De langsiktiga inflationsférvantningarna ar laga.

Ett annat satt att mata trovardigheten for inflations-
malet ar att studera de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna harledda ur skillnaden mellan langsiktiga

nominella och reala terminsrantor (5-15 ar).%" *
Denna differens &r i stort sett oférandrad sedan fore-
gaende inflationsrapport och uppgar for narvarande
till ca 1,7 procentenheter (se diagram 41 i bilagan).
Detta indikerar att de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna ar laga.

ENKATER VISAR OCKSA FALLANDE
INFLATIONSFORVANTNINGAR
Inflationsférvantningarna, som de kommer till
uttryck i olika enkater, har under det senaste aret fal-
lit till historiskt laga nivaer. De storsta nedjustering-
arna géller inflationsutsikterna under de narmaste
ett till tva aren. Hushallens forvantningar for de nar-
maste tolv manaderna var i februari 0,8 procent.
Detta var 0,6 procentenheter l&gre &n den vid publi-
ceringen av foregaende inflationsrapport senast till-

gangliga uppgiften fran oktober 1998.

Enligt Riksbankens undersokning i mars av infla-
tionsforvantningar hos inkdpschefer, arbetsmarkna-
dens parter och penningmarknadens aktorer, som
utfors av SCB, forvantades den genomsnittliga infla-
tionen under de narmaste tva aren uppga till 1,1-1,4
procent och 1,6-1,8 procent for de ndrmaste fem
aren. De implicita forvantningarna tre till fem ar
framat i tiden var i linje med Riksbankens infla-
tionsmal (se tabell 2).

37 De nominella och reala terminsrantorna utgérs av de idag dverenskomna tio-
&riga nominal- och realréntorna, om fem &r.

38 Se Blix, Marten (1998), "Forecasting Swedish Inflation with a Markov
Switching VAR”, Working Paper No. 76, Sveriges Riksbank, for ytterligare ett matt pa
inflationsmalets trovardighet.
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