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HAR SAMBANDET MELLAN
PRODUKTIONSGAP OCH
INFLATION FORANDRATS?

Riksbanken har vid flera tillfallen under senare ar
reviderat sin syn pa utvaxlingen mellan tillvaxt och in-
flation. Det har bl.a. berott pa omvéarderingar av pro-
duktionsgapets storlek och den potentiella tillvaxtens
niva. Dartill har de ldga och stabila inflationsfor-
vantningarnas dampande effekt pa prisutvecklingen
blivit allt tydligare. En annan faktor som &r av betydelse
for utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation ar
sambandet mellan produktionsgapet och inflationen.

Det empiriskt observerbara positiva sambandet
mellan resursutnyttjandet i ekonomin och inflationstakt
brukar betecknas Phillipskurva efter nationalekonomen
A. W. Phillips som férst uppmarksammade detta sam-
band i slutet av 1950-talet. Under 1960-talet utsattes
dock den bakomliggande teorin, som ursprungligen
implicerade en stabil relation mellan inflationen och
realekonomin dven pa lang sikt, for genomgripande kri-
tik. Teoretiska arbeten av bl.a. M. Friedman och E. S.
Phelps lade grunden fér en modifierad variant av teorin,
den s.k. forvéntningsutvidgade Phillipskurvan. Enligt
denna teori &r inflationen en funktion inte bara av
efterfragan utan dven av forvantad inflation. Sambandet
mellan inflationen och efterfrageutvecklingen kan dér-
med bara férvantas vara stabilt sa lange foretagens och
hushallens férvantningar om den framtida inflationen
inte andras. Idag rader en ganska bred samsyn kring
denna mycket allmanna formulering, &ven om det rader
delade meningar om vad som genererar det positiva
sambandet och under vilka omstandigheter sambandet
kan forvantas vara stabilt.

Den neoklassiska inflationsmodellen bygger pa att hushall
och foretag inte kan urskilja prisforskjutningar mellan
olika varor och tjanster fran forandringar i den allmanna
prisnivan, dvs. inflationen. Dessa uppfattar ibland en
uppgang i den allménna prisnivan som en gynnsam
relativprisforandring pa den egna produkten och 6kar
darfor utbudet av produkten. Ju hdgre och mer
varierande den faktiska inflationen &r, desto svagare blir
enligt den neoklassiska teorin genomslaget av
forandringar i den allmanna prisnivan pa efterfragan,
eftersom farre aktorer da felaktigt antas tolka observe-
rade prisdndringar som relativpriséndringar.

Nykeynesianska forklaringsmodeller tar istallet fasta pa
trogheter i prisbildningen for att forklara Phillipskurvan.
Forekomsten av flerperiodiga nominella kontrakt eller
anpassningskostnader for prisférandringar forsvarar med



detta synsatt prisnivans anpassning vid storningar, vilket
leder till variationer i produktion och sysselséattning. Enligt
dessa forklaringsmodeller beror sambandets stabilitet
framfor allt pa arbetsmarknadens funktionssatt.

Den fdrvantningsutvidgade Phillipskurveteorins
centrala budskap &r att det endast kortsiktigt kan finnas
ett stabilt utbytesforhallande mellan ekonomins inflations-
takt och aggregerade efterfrageutveckling. En implika-
tion av detta ar att man langsiktigt inte kan stimulera
ekonomin realt med hjalp av 6kad inflation. Hégre
inflation leder forr eller senare till stigande inflations-
forvantningar och langsiktigt uppnas darmed endast en
varaktig effekt pa inflationen utan reala vinster i form av
lagre arbetsldshet och 6kad produktion.

Inflationen i Sverige har fallit kraftigt under 1990-
talet. Den arliga genomsnittliga inflationstakten matt
med KPI var omkring 8 procent under 1970- och 1980-
talen. Sedan 1992 har den arliga inflationstakten varit
omkring 2 procent i genomsnitt.

| bérjan av 1990-talet skedde ett regimskifte i den
svenska ekonomiska politiken. Hosten 1992 bytte Sverige
penningpolitisk regim fran fast vaxelkurs till rorlig
vaxelkurs. Kort darefter infordes aven det explicita
inflationsmalet. Vidare reformerades budgetprocessen
och overskottsmal infordes for den offentliga sektorns
sparande och tak for statens utgifter. 1990-talet kdnne-
tecknades ocksa av en djup och langvarig nedgang i den
ekonomiska aktiviteten och av en nedvéxling av infla-
tionen i var omvarld. Arbetet med att integrera Sverige i
Europa intensifierades dessutom successivt och 1995 blev
Sverige formellt medlem i EU. Det kan darfor vara
vanskligt att avgora vilka faktorer som har varit av storst
betydelse for nedgangen i inflationen. Ett satt att
strukturera fragestallningen och diskussionen &r att utga
fran en enkel standardmassing kortsiktig Phillipskurve-
modell:

M, =a+ By +1m +Bm, +&,.

Inflationen &r i denna modell en funktion av efterfragan
y, forvantad inflation m® och 6évriga faktorer (exempelvis
utlandsk inflation) 7t".

En av de fradmsta orsakerna till nedvéxlingen i
inflationstakten &r naturligtvis nedgangen i inflations-
forvantningarna. Dessas nedgang beror sannolikt i sin
tur pa ett flertal av de forandringar som intraffat under
1990-talet, inte minst omlaggningen av den ekonomiska
politikens inriktning.

Efter den djupa ekonomiska svackan i bdrjan av
1990-talet forefaller svensk ekonomi vara pa vag in i en
period av hog tillvaxt och stigande efterfragan. En
central fraga ar om utvecklingen under 1990-talet ocksa
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har lett till att Phillipskurvans ”lutning”, dvs.
parametern B i den enkla modellen ovan, har
forandrats sa att ett givet efterfragetryck numera
resulterar i en lagre inflationsimpuls an tidigare.
Enligt den neoklassiska modellen skulle, som nédmnts,
nedgangen i inflationen i sig sjalv kunna vara en
forklaring till varfor en sddan forandring kan ha intraffat.
Enligt den nykeynesianska ansatsen, som betonar
arbetsmarknadens funktionssatt, skulle istéllet olika
forandringar som kan ha resulterat i modererande
effekter pa nominell I16neutveckling (vid en given niva pa
arbetslosheten) kunna vara forklaringar till varfor
Phillipskurvans ”lutning” blivit flackare.

En empirisk motsvarighet till modellen (1) ovan skulle
kunna formuleras pa foljande vis:

m=a+pBy., +:837Ttenk +(1-B)m, +:847Tt* + Ber,.

Inflationstakten, matt som arsforandringen i KPI,
bestams av ett intercept, en efterfragevariabel, enkat-
baserad forvantad inflation och faktisk inflation for ett
&r sedan (71 =Byt +(1-B)11 ), utlandsk inflation ut-
tryckt i svenska priser samt oljeprisférandringar, r.

Modellen har skattats pa kvartalsdata 1980:1 —
1999:2. Som matt pa efterfragan har produktionsgapet
matt med produktionsfunktionsansatsen anvants.
Ekvationen har ocksa skattats med andra matt for efter-
fragelaget sasom produktionsgapet enligt Whittaker-
Hendersson-filtret och ”Unobserved Components”-
modellen, samt arbetslosheten och dess avvikelse fran
NAIRU (skattad med UC-metoden). Skattningar med
dessa konjunkturmatt och modifierade modeller ger i allt
vésentligt liknande resultat.

For perioden 1980:1 — 1992:4 ar de flesta forklaran-
de variablerna signifikanta och har ratt tecken och
rimliga numeriska vérden:

m =-0167+0,559y, , +0,857 ™

(-0,22) (2,07) (5,29)
+0,1437_, +0,037571 +0,02887, ,
(=) (0,55) (3,89)
R2=0,64."

En 6kning av produktionsgapet med 1 procentenhet for-
vantas — allt annat lika — leda till en uppgang i inflations-
takten pa ett ars sikt med ca 0,56 procentenheter.
Skattningen av komponenten fér 77 kan tolkas som att
hushallen har en mycket hog grad av "framatblickande”
forvantningar.

34 Siffror inom parentes ar t-varden.



Ett satt att undersoka huruvida det skett nagot struk-

turellt skift i ekvationen ar att skatta parametrarna re-
kursivt, d.v.s. ekvationen skattas fram till en viss tidpunkt
och skattas sedan om for varje observation som laggs till.
Dessa skattningar visar att parametervérdet for £, tenderar
att oka efter 1992.
Vardet pa parametern for produktionsgapet, £, ligger
nagot 6ver 0,5 fére 1993 men visar tendens pa att falla till
ett lagre vérde efter detta ar (se diagram R5). Foérand-
ringarna ar dock inte statistiskt signifikanta for ndgon av
variablerna.

Ett annat test pa ett skifte i parametern for produk-
tionsgapet kan géras med hjélp av en regimdummy-
variabel. En sadan ansats ger en skattning for parametern
3, som uppgar till 0,62 for perioden fram till 1992:4 men
ett betydligt mindre varde efter 1993. Da skiftet enligt testet
ar statistiskt signifikant kan man med denna ansats forkasta
hypotesen att utvaxlingen mellan efterfrdgan och
inflationen varit oférandrad under 1990-talet.

Det finns dock flera skél till varfor dessa resultat maste
tolkas med stor forsiktighet. Produktionsgapet har (enligt
Riksbankens nuvarande skattningar) varit negativt under
hela perioden sedan 1993 och det kan darfor vara riskfyllt
att dra slutsatser om hur ett positivt produktionsgap kommer
att paverka den framtida inflationen. Forst med data Gver
en hel konjunkturcykel kan man fa klarare indikationer.
Det finns dessutom ett visst empiriskt stod for att konjunk-
turen har en asymmetrisk effekt pa inflationsutvecklingen
i ekonomin: den inflationistiska effekten av ett positivt
produktionsgap ser ut att vara storre dn den deflationist-
iska effekten av ett negativt gap. Den lagre konjunktur-
effekten i skattningarna sedan 1992 skulle i s fall inte bero
pa att ett parameterskift har agt rum utan istallet pa att
Phillipskurvan &r icke-linjar med avseende pa effekter av
positiva och negativa produktionsgap.

Det tycks ocksa finnas ett visst belagg for att inflations-
forvantningarna har blivit mer "framatblickande” under
1990-talet (se diagram R6). Det ar mojligt att en storre
del av konjunktureffekten numera faktiskt &r férvantad,
och darfor ingar i inflationsférvantningsvariabeln.

Sammantaget forefaller det finnas vissa empiriska be-
lagg for att konjunkturens genomslag pa inflationstakten
faktiskt har minskat under 1990-talet. Stor osakerhet rader
dock 6ver storleksordningen pa denna nedgang, och det
kan inte heller med sakerhet uteslutas att genomslaget
faktiskt inte har andrats.

% En modell som val forefaller kunna beskriva utvecklingen av inflationen i Sverige
under 1990-talet utan antagande om skift i parametrar anvénds i kapitel 1 i denna
rapport (se diagram 8) och diskuterades i férra inflationsrapporten, se ruta
"Inflationsférloppet under 1990-talet”.
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Diagram R5. Rekursivt skattad parameter for
produktionsgap med 95-procentigt

konfidensintervall.
Procentenheter

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Kalla: Riksbanken.

Diagram R6. Rekursivt skattad parameter for
inflationsférvantningar med 95-procentigt

konfidensintervall.
Procentenheter

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Kalla: Riksbanken.
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