INFLATIONSFORLOPPET UNDER 1990-TALET

Under 1990-talet har inflation och realekonomisk akti-
vitet i manga lander utvecklats pa ett satt som forefaller
svart att forklara med hjalp av historiska erfarenheter
av sambandet mellan dessa bada variabler. Detta har,
kanske framfor allt i USA, givit upphov till en debatt
dar man bland annat har ifrdgasatt om inte det tidigare
forhallandevis stabila kortsiktiga sambandet mellan real
aktivitet och inflation (det s.k. Phillipskurvesambandet)
ar i behov av en Gversyn. Vissa bedomare har ocksa hav-
dat att makroekonomin nu befinner sig i en ny struktu-
rell situation som bland annat innebar att ekonomin av
olika orsaker kan vaxa i snabbare takt &n tidigare utan
att inflationstendenser behover uppsta (the new eco-
nomy”).¥

Paralleller till denna debatt finns ocksa i Sverige
eftersom inflationen varit lagre an nagon bedémare,
inklusive Riksbanken, raknat med, trots att tillvéxten
med historiska matt matt varit férhallandevis god och
kapacitetsutnyttjandet i industrin varit hogt.

Med hjélp av en ekonometrisk modell kan man for-
soka undersoka om sambandet mellan real aktivitet och
inflation har forandrats. Det fortjanar att papekas att
alla modeller av detta slag med nddvandighet maste vila
pa ett antal forenklande antaganden. Det innebér att
resultaten fran en sddan modell maste tolkas forsiktigt
och endast bor ses som vagledande i en vidare beddém-
ning. Till grund for analysen ligger féljande dekompo-
nering av den faktiska inflationen:

=T+ TE+ ¢, 1)

dar  star for faktisk inflation, T for langsiktig infla-
tion, TiF for den del av inflationen som genereras av
cykliska svangningar i ekonomin (som i sin tur ofta
betraktas som ett matt pa variationer i aggregerad efter-
fragan i ekonomin) samt 7¢ for den del av inflationen
som genereras av olika typer av tillfalliga effekter och
utbudschocker (t.ex. forandringar av skatter och sub-
ventioner och oljepriset).® Vissa restriktioner pa de bak-
omliggande modellerna for komponenterna (dvs. pa
modellerna for Tt 7§ och 1T ) gor att det kan sakerstal-
las att den faktiska inflationen sammanfaller med 1 i
langsiktig jamvikt. Dessa restriktioner innebar ocksa att
det endast ar awikelser Tt fran som samvarierar med
cykliska rorelser i real ekonomi, vilket enligt Phillips-

kurveteorin innebdr att 1t bor spegla forvéantad inflation.

I flera viktiga avseenden Gverensstammer den bild
av inflationsforloppet som modellen ger med andra
typer av analyser (som saval Riksbanken som andra
beddémare gjort) och med den samlade bild som skisse-
rats i inflationsrapporterna under senare tid. Det kanske
mest pafallande resultatet ar att den forvantade infla-
tionen, som framgar av diagram R12, har minskat kraf-
tigt under 1990-talet. Den forvantade inflationen, sa
som den uppmats av modellen, ligger idag i stort i linje
med Riksbankens inflationsmal vilket innebar att for-
troendet for inflationsmalet &r stort och att laginfla-
tionsregimen idag kan betraktas som relativt fast eta-
blerad.*

Det framgar ocksa i diagram R12 att efterfrgelaget
i stort sett under hela 1990-talet haft en aterhallande
effekt pa inflationen, men att aven utbudseffekter och
olika typer av tillfalliga effekter, har bidragit till en icke
férsumbar dampning av inflationen.* En tolkning av
denna bild for inflationsférloppet &ar att penningpoliti-
ken under 1990-talet varit tamligen framgangsrik i att
bringa ned den férvéntade inflationen till en mer gynn-
sam niva, men att den faktiska inflationen sammantaget
blivit lagre p& grund av en svag efterfrageutveckling och
olika effekter av mer tillfallig karaktar. Bidraget fran den
senare typen av effekter uppgick, givet den valda speci-
fikationen, till hela —1,6 procent under det fjarde kvar-
talet 1998 (-2,1 procent inklusive bidraget fran utbuds-
chockerna).*

Eftersom bilden under 1990-talet har dominerats
av nedgangen i den forvantade inflationen &r det svart
att analysera det partiella sambandet mellan efterfrage-
laget och inflationen. Det finns i nulaget dock inte nagra
starka indikationer pa att det har skett ndgon betydande
forandring av detta samband. Det ar séledes inte sakert
att inflationens svangningar éver konjunkturcykeln har min-
skat aven om nedgangen i forvantad inflation indikerar
att den faktiska inflationen framgent kommer att ligga
pa en lagre genomsnittlig niva. Det kan dock inte ute-
slutas att utvecklingen av inflationsférvéntningarna dven
ar av viss betydelse for de kortsiktiga fluktuationerna i
inflationen. I sa fall kan resultatet bli en inflation som
bade befinner sig pa en lagre genomsnittlig niva och
uppvisar lagre variabilitet trots att det direkta sambandet
mellan efterfrageldge och inflation &r oforandrat.
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Den bild som modellen ger stdmmer i allt véasentligt
vél dverens med den bild som ligger till grund for Riks-
bankens nuvarande huvudscenario for inflationsutveck-
lingen framGver. Laginflationsregimen antas vara relativt
vél etablerad vilket innebér att inflationen inte kommer
att — via kraftigt uppreviderade forvantningar — aterga
till de hoga genomsnittliga nivaer som radde pa 1970-
och 1980-talen. En viss vaksamhet kravs naturligtvis sa
att fortroendet for penningpolitiken inte minskar och
inflationsférvantningarna bérjar oka kraftigt. 1 en sadan
situation maste penningpolitiken reagera snabbt och
bestamt. | Riksbankens nuvarande huvudscenario
beddms det dock finnas lediga resurser i ekonomin, vil-
ket tillsammans med tillfalliga effekter av &ndrade indi-
rekta skatter, subventioner och rantekostnader forklarar
varfor inflationen for nérvarande underskrider Riks-
bankens mal pa 2 procent. | takt med att efterfragelaget
successivt forbattras och effekterna av mer tillféllig
karaktar klingar av vantas dock inflationen 6ka och
narma sig Riksbankens mal.

37 For en diskussion och analys av amerikanska férhéllanden, se Gordon,
R.J., "Foundations of the Goldilocks Economy: Supply Shocks and the Time-
Varying NAIRU”, Brookings Papers on Economic Activity, 2:1998. Se ocksé
fordjupningsruta “En ny ekonomisk era i USA? — nagra reflektioner”, sid. 24,
i denna rapport.

38 Modellen diskuterades &ven i en fordjupning i inflationsrapporten i mars —
"Tillfalliga faktorer och andra utbudschocker — en modellbaserad ansats”. For
en beskrivning av denna ansats, se Apel, M. och Jansson, P., A Parametric
Approach for Estimating Core Inflation and Interpreting the Inflation Pro-
cess”, Sveriges Riksbank Working Paper Series 1999:80.

39 Det kan noteras att den forvantade inflationen i modellen négot éverstiger
den forvantade inflationen s& som den kommer till uttryck i olika enkéter,
atminstone under undersokningsperiodens senare del. Att olika metoder inte
ger exakt samma resultat for inflationsforvantningarna ar dock inte forvanan-
de. En utvardering som tar hansyn till att vissa skillnader beror pa rent statistiskt
betingad osékerhet ger ocksd en mindre dramatisk bild av differenserna.

40 1 den aktuella specifikationen tillats "tillflliga effekter” uppsta till foljd av
forandringar i kort nominell ranta, nominellt oljepris, nominellt importpris
och indirekta skatter. ”Utbudschocker” approximeras av férandringar i realt
oljepris och produktivitet.

41 Det papekas att summan av de olika komponenternas bidrag inte &r exakt
lika med vérdet p& den faktiska inflationen da dekomponeringen i (1) ocks&
péverkas av en konstant. Vidare pdpekas att komponenternas sammanlagda
bidrag inkluderar saval direkta som indirekta effekter pa inflationen.
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Anm. KPI-inflationen &r beraknad utifran officiella indextal.
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