B Ekonomiska kommentarer

| denna ekonomiska
kommentar forsoker
forfattarna uppskatta
hur varaktig (persistent)
inflationen ar i Sverige
och hur varaktigheten
har férandrats over
tiden. Deras studie visar
att varaktigheten i den
svenska inflationen har
minskat sedan
inflationsmalet
inférdes och att den nu
far anses vara mattlig.
Inflationen har
normaliserats relativt
snabbt efter stérningar
som drivit den upp
eller ner.

Hur varaktig dr inflationen i Sverige?”

Jesper Hansson, Andreas Johnson och Sara Tagtstrom.

Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

Efter en ldng period med lag inflation steg inflationstakten i Sverige kraftigt under 2008
och nddde den hdgsta nivdn sedan mitten av 1990-talet (se diagram 1 och 2). Samma
monster aterfanns i vr omvarld. Det var framfor allt stigande priser pd energi och
livsmedel som pressade upp inflationen. Riksbankens bedémning var att det rérde sig
om tillfalliga prisékningar och redan under hésten 2008 féll inflationen tillbaka.

Riksbanken har som mél att den arliga férdndringen i konsumentprisindex (KPI) ska
begransas till tva procent pa ett par rs sikt. Det dr darfor viktigt for Riksbanken att
veta hur stora och langvariga avvikelserna i inflationen brukar bli efter att ekonomin
utsatts for en storning. | den ekonomiska litteraturen bendmns detta inflationens
persistens. Det handlar om hur benédgen inflationen ar att efter en stérning aterga till
sin langsiktiga nivd. Om persistensen ar hog faller inflationen endast langsamt tillbaka
till sin l1dngsiktiga niva efter att en stérning intraffat, medan lag persistens innebar att
inflationen &tervdnder snabbare. Hur varaktig inflationen &r, det vill sdga graden av
inflationens persistens, paverkas av vilken penningpolitik som fors.

Det finns fa tidigare studier av inflationens persistens i Sverige och de som finns stracker
sig inte sa langt fram i tiden.? | den har ekonomiska kommentaren férsoker vi darfor
uppskatta graden av persistens i Sverige och hur denna har férdndrats 6ver tiden. Det
ar rimligt att forvanta sig att inflationen i Sverige blivit mindre varaktig efter att malet
for den svenska penningpolitiken i borjan av 1990-talet lades om fran vaxelkursmal
till prisstabilitetsmal.

Huvudresultatet fran var studie visar att graden av persistens i den svenska inflationen
verkar ha minskat sedan inflationsmalet inférdes och att den nu far anses vara mattlig.
Vi kan dock inte utifran denna enkla analys dra slutsatsen att den minskade persistensen
beror pa omlaggningen av den svenska penningpolitiken.

Varfor uppstar persistens i inflationen?

Hur penningpolitiken &r utformad péverkar graden av persistens i inflationen. En
centralbank som fér en strikt inflationsmélspolitik och lagger stor vikt vid att stabilisera
inflationen motverkar mer aktivt inflationsdrivande stérningar an en centralbank med
en mer flexibel inflationsmalspolitik som ocksd beaktar hur produktion och sysselsattning
utvecklas. Stérningarna far ddrmed vid en strikt inflationsmalspolitik mindre l&ngvariga
effekter pd inflationen, som blir mindre persistent.

Den ekonomiska litteraturen brukar skilja pa tre olika forklaringar till varfor inflations-
persistens uppstér.® En forklaring utgdr fran att féretagen av olika anledningar inte
dndrar sina priser varje dag. Det innebdr att priserna dver tiden avviker fran det som
annars hade forvantats utifran det aktuella ekonomiska laget. Eftersom foretagen rdknar
med att deras priser kommer att ligga fast under en period tar de i sin prissattning
hansyn till den foérvdntade framtida utvecklingen for relevanta ekonomiska variabler

' Vi tackar Joanna Gerwin, Ulf S6derstrom och Anders Vredin for vardefulla kommentarer pa tidigare utkast.

2 Adolfson och Séderstrom (2003) fann att det var svart att faststalla att det skett en forandring av inflationens persistens sedan inflations-
mdlet inforts. Deras analys grundar sig pa data som strécker sig fram till 2001.

3 Se Whelan (2004).

9 JUNI 2009

SVERIGES
RIKSBANK

NR 5, 2009



sdsom exempelvis ravarupriser. Eftersom alla foretag inte reagerar samtidigt pa
fordndringar i det ekonomiska ldget kan prissattningen leda till att inflationen blir
persistent. Inflationen drver da sina bestimmelsefaktorers persistens, det vill saga
den blir lika varaktig som de faktorer som styr inflationens utveckling. Detta kallas
"extern persistens”.

En annan férklaring, "inneboende persistens”, bygger pa att féretagen delvis bestdmmer
sina priser med hjalp av olika tumregler eller indexering sd att dagens priser beror pa
de priser som géllde under féregdende perioder. Dadrmed far den inflation som rddde
tidigare ocksa betydelse for inflationen i dag.

En tredje forklaring tar fasta pa att foretagen och hushdllen inte har perfekt information
om ekonomin och om hur de ekonomiska sambanden ser ut. N&r en storning intraffar
(till exempel en forandring av efterfragan) vet aktorerna inte om storningen &r permanent
eller tillfallig. De forsoker déarfor bilda sig en uppfattning om stérningens karaktar och
anvénder under tiden den historiska inflationen for att géra en prognos for inflationen
i framtiden. Denna form av persistens benamns "foérvéntningsbaserad persistens”.

Hur penningpolitiken bor reagera efter en stérning beror pa vilken typ av persistens
det ror sig om. Vid extern persistens ska penningpolitiken egentligen inte paverkas av
hur varaktig stérningen i sig ar, utan centralbankens reaktion blir persistent bara darfor
att stérningen &r persistent. Vid inneboende eller férvantningsbaserad persistens kan
det daremot finnas skél for centralbanken att reagera mer kraftfullt pa en stérning for
att undvika att forandringen i inflationen biter sig kvar.* Det finns dock ingen klar
empirisk och teoretisk grans mellan de tre typerna av persistens.> Tidigare studier av
euroomradet visar att inslaget av extern och férvdntningsbaserad persistens
dominerar.®

Hur mats persistens?

Med persistens menas rent statistiskt hur ldangvariga avvikelserna fran ett langsiktigt
medelvdrde blir efter att en stérning har intréffat. Ett vanligt satt att mata graden av
persistens i inflationen dr att skatta sa kallade autoregressiva modeller. | dessa forklaras
inflationen i dag av inflationen i tidigare perioder. Summan av koefficienterna for
inflationen i tidigare perioder fungerar som ett matt pa graden av persistens.” En hog
persistens i inflationstakten innebér att det efter en stérning tar lang tid innan inflationen
atergar till jimvikt (det ldngsiktiga medelvérdet) och att den langsiktiga effekten pa
prisnivan blir stérre 4&n om persistensen ar lag. Huruvida en skattad persistens ska
betecknas som hog eller 1ag ar dock till stor del subjektivt. Ett riktmarke kan vara att
en persistens pa ndrmare 1 innebdr att en stérning far en permanent effekt, det vill
sdga inflationen atergar aldrig till sin ursprungliga jamviktsniva.

Autoregressiva modeller ger ett rent deskriptivt matt pa persistens och visar hur
inflationen har uppfort sig historiskt. Modellerna kan dock inte sdga ndgot om varfér
persistens uppstar. For att kunna forklara det kravs strukturella modeller, dar ekonomins
alla delar ingar.®

Att skatta inflationens persistens ar forenat med betydande metodproblem. En genom-
gang av tidigare empiriska studier visar att resultaten ar kansliga for vilken tidsperiod
man véljer och vilken inflationsserie man anvédnder. Det grundldggande problemet &r
hur inflationens medelvérde ska hanteras i skattningen av modellen.® Man maste

4 Levin och Moessner (2005) diskuterar optimal penningpolitik under olika scenarier dar det rader osakerhet om inflationen och dess

persistens.

5 Se Angeloni m.fl. (2006).

¢ Se Dossche och Everaert (2005). K

7 En autoregressiv modell fér inflationen (7T ) vid tidpunkt t kan uttryckas som T, =U+ Eq)ln j +€,.
K j=1

Persistensen ( 0 ) kan dd matas som P = E(])J . Exempel pd studier som anvénder autoregressiva modeller &r Batini (2002),
j=1

Cecchetti och Debelle (2005) samt Pivetta och Reis (2007).

8 Exempelvis allmanna jamviktsmodeller eller strukturella vektor autoregressiva (VAR) modeller, se Cogley m.fl. (2008).

? Se Perron (1990).
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forsoka skilja mellan inflation med hog persistens och inflation med ldgre persistens,
men med olika medelvarden under olika perioder. Ett uppenbart exempel pa en
héndelse som péverkar inflationens medelvarde &r en forandring av inflationsmalet.
Tidigare studier visar ocksa att férdndringarna i inflationens medelvarde vanligtvis ar
kopplade till forandringar i den penningpolitiska regimen.'® Om det sker struktur-
forandringar som paverkar inflationens medelvarde, men detta antas felaktigt vara
konstant 6ver langre tidsperioder, blir den skattade persistensen hégre. Om man
daremot vid skattningen av modellen tillater for fordndringar i medelvardet eller
anvénder en kortare tidsperiod minskar ofta den uppmatta persistensen.

Hur hog ar persistensen i Sverige?

For att méta hur varaktig den svenska inflationen &r har vi skattat autoregressiva
modeller for inflationen i Sverige. Som métt pa inflationen anvander vi sdsongs-
rensade kvartalsférandringar av konsumentprisindex (KPI) samt fyra andra prisindex:
KPIX, KPIX exklusive energi, KPIF samt HIKP."" Diagram 1 och 2 visar inflationstakten
enligt KPI och HIKP dels for kvartalsférandringar (uppréknade till &rstakt), dels for
arliga forandringar.

Vi har valt att studera kvartalsférdndringarna i stallet for den arliga forandringen, som
ar det vanligaste mattet pa inflationen, eftersom de flesta tidigare studier har anvént
kvartalsdata. | samtliga modeller har vi inkluderat tre laggar (tidsforskjutna tidigare
inflationsutfall), men resultaten blir snarlika dven med fler laggar.? Vi studerar
tidsperioden fran det forsta kvartalet 1982 till och med det fjarde kvartalet 2008. For
att studera effekterna av forandringar i inflationens medelvéarde har vi dessutom valt
att dels tillata olika medelvarden foére och efter det forsta kvartalet 1995, dels skatta
modellerna separat fran 1995 till och med 2008. Darmed tar vi hdnsyn till omlédggningen
av penningpolitiken i och med inférandet av inflationsmalet 1995."3

Resultaten av vdra skattningar presenteras i tabell 1. Skattningarna fér graden av
persistens i de olika inflationsméatten &r avsevart lagre nar vi tillter olika medelvarden
fore respektive efter 1995 dn nar modellen skattas for hela perioden. Den uppmaétta
persistensen for KPI &r 0,84 for hela perioden, men den sjunker till 0,65 om vi utdkar
modellen for att fdnga ett ldgre medelvdrde sedan 1995. Det &r dock inte bara
medelvardet som tycks ha blivit lagre utan dven persistensen, vilket framgar av att
skattningen dar endast data frdn och med 1995 har anvénts uppgar till 0,49. Detta
indikerar att inflationen har blivit mindre varaktig sedan inflationsmalet infordes.
Denna slutsats géller dven for alla andra matt pa inflationen som redovisas i tabell 1.
Skillnaden i skattad persistens mellan perioderna ar dock i vissa fall inte statistiskt
sdkerstalld.”®

Av vdra resultat framgér det ocksd att de inflationsmatt som inte paverkas av
variationer i bostadsrantan fér egna hem — KPIX, KPIF samt HIKP — uppvisar en lagre
persistens an KPI for tidsperioden fran 1995. Det beror pa att férandringar i
bostadsrdntor &r mycket varaktiga.'s

Den skattade persistensen stiger i stallet nar energipriser exkluderas fran inflationsmattet;
for KPIX exklusive energi ar den 0,53 medan den for KPIX totalt &r 0,19 under perioden
fran 1995. Det kan i sin tur forklaras av att energipriserna &r volatila. Historiskt sett
har kraftiga 6kningar i energipriser ofta foljts av fallande energipriser, vilket bidrar till
att minska den skattade persistensen.

10 Se Bilke (2005) samt Levin och Piger (2004).

" KPIX &r KPI exklusive hushallens rantekostnader for egna hem, rensat for direkta effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.
KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r harmoniserat index for konsumentpriser enligt Eurostats definition. Se Hansson m.fl. (2008).

2 Residualerna uppvisar inga starka tecken pa seriekorrelation med tre laggar och ytterligare laggar har inga statistiskt sakerstéllda effekter.
'3 Riksbanken annonserade inflationsmalet i januari 1993, men bérjade tillimpa det fran och med 1995. Statistiska tester daterar den mest
sannolika tidpunkten for en férandring i medelvardet fér den svenska inflationen till mellan 1992 och 1994, beroende pa vilket inflationsmatt
som anvénds. Skattningen av persistensen paverkas inte sarskilt mycket av vilken exakt tidpunkt man véljer.

4 Olika storningar har olika persistenta effekter pa inflationen. Detta ar den genomsnittliga persistensen for de stérningar som intraffat
under perioden.

5 En forandring anses ofta vara statistiskt sakerstalld om den ar dubbelt sa stor som det skattade standardfelet.

‘¢ Det ar viktigt att komma ihag att det svenska KPI &r ganska unikt i varlden i detta avseende. | euroomradet och USA paverkas inte KPI
direkt av variationer i marknadsrantor. Vid internationella jamférelser &r det darfor battre att studera resultaten for HIKP. Matt pa detta satt
ar inflationens persistens lag i Sverige jamfort med andra lander.
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Resultatet fran tidigare studier gjorda fér euroomradet uppvisar samma monster som
for Sverige, d&ven om nedgangen i persistensen dr ndgot mindre. Inflation Persistence
Network, ett forskningsprojekt initierat av Europeiska centralbanken (ECB), har
sammanstéllt tidigare forskning pa omradet och funnit att skattningarna av inflationens
persistens ar i storleksordningen 0,40-0,60 nér hansyn tas till regimskifte i penning-
politiken."” Dessa resultat bekréftas av var egen analys for HIKP i euroomradet. Den
skattade persistensen for HIKP i euroomrddet under perioden 1995-2008 uppgar i
vara berdkningar till 0,42, vilket ar hogre an for HIKP i Sverige (se tabell 1).

Vad som kan betecknas som en hdg respektive I&g grad av persistens &r, som vi
tidigare ndmnt, subjektivt. Slutsatsen frdn ECB:s Inflation Persistence Network ar att
persistensen i euroomrddet befann sig i intervallet 0,40-0,60 i deras 6versikt och var
"méttlig". En persistens pa 0,49, som motsvarar persistensen for KPI-inflationen i
Sverige efter att Riksbanken inférde inflationsmalet, kan darfér ocksd betraktas som
mattlig. En persistens pd 0,84 for hela perioden fran 1982 framstar samtidigt som
forhallandevis hog. Persistensen i Sverige dr daremot betydligt lagre om man mater
inflationen med HIKP, det métt som anvédndes i ECB:s studier.’® Matt pa detta satt
uppgar den svenska inflationens persistens till i genomsnitt 0,21 efter det att inflations-
maélet inférdes.

Vad innebir det att persistensen &r hog eller lag?

For att illustrera dynamiken i inflationens anpassningsprocess under olika grader av
persistens visar vi i diagram 3 hur inflationen utvecklas efter en ovédntad stérning.
Diagrammet baseras pa ndgra av vara skattningar for olika inflationsmatt och
tidsperioder. Det visar att effekterna av en stérning som under det férsta kvartalet
driver upp inflationen med en procentenhet snabbt klingar av da persistensen for
KPI-inflationen dr mattlig. Redan under nastféljande kvartal férsvinner cirka tre
fidrdedelar av stérningen och efter ett och ett halvt ar &r inflationen mindre an 0,1
procentenheter hogre an i jamvikt."”

Nar vi i stallet méater inflationen med HIKP &r persistensen dnnu lagre under perioden
fran 1995 och effekten av en storning klingar av mycket snabbt. Redan efter ett ar ar
inflationen endast obetydligt hogre &n i jamvikt.

Nar persistensen ar hog, som exempelvis den som vi har uppmatt for hela perioden
fran 1982, far stérningen betydligt mer langlivade effekter pa inflationen. Efter fem
ar finns fortfarande 10 procent av stérningens effekt pa inflationen kvar.

Det vanligaste méattet pa inflationen &r dock den arliga procentuella férdndringen av
KPI eller ndgot annat index, vilket ungefar motsvarar summan av de procentuella
férandringarna i prisnivdn under de fyra senaste kvartalen. Métt pa detta satt blir
givetvis stdrningars effekter pd inflationen betydligt mer l&ngvariga, men det ar bara
en berdkningsteknisk effekt. Diagram 4 visar att det tar mycket langre tid fér
effekterna av en stérning att klinga av ndr vi rdknar om dynamiken i inflationens
anpassningsprocess till arlig féordndring.

Avslutning

Var studie tyder pd att persistensen i svensk inflation har minskat sedan inflationsmélet
inférdes och att den nu dr mattlig. Detta bekréftas av att inflationen i Sverige steg
kraftigt fran och med slutet av 2007 men f6ll snabbt tillbaka redan under hésten 2008.
Vi kan dock inte utifran denna analys sdga ndgot om orsakerna till den observerade
nedgdngen i persistensen. Sedan inflationsmélet inférdes kan det dven ha skett andra

7 Se Altissimo m.fl. (2006) for en versikt av studier gjorda for euroomradet.

8 | HIKP ingér bland annat inte rantekostnader for egna hem.

19 Skattningarna av de tre autoregressiva koefficienterna ar 0,34; 0,20 och 0,29 f6r KPI hela perioden 1982-2008. For den kortare perioden
1995-2008 &r skattningarna for KPI 0,27; 0,09 och 0,24 samt for HIKP 0,14; 0,15 och 0,05.
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typer av férandringar i ekonomins funktionssatt som kan ha paverkat de samband vi
har undersokt. Exempelvis kan de stérningar som intréffat ha blivit mindre langlivade,
vilket skulle ha lett till lagre persistens i inflationen dven om penningpolitiken inte
hade forandrats. Flera studier visar dock att persistensen ar lagre i lander med
inflationsmal an i 6vriga lander.?°

20 Se t.ex. Mishkin och Schmidt-Hebbel (2006).
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Tabell och diagram

Tabell 1. Skattad persistens for inflationen i Sverige
Summan av autoregressiva koefficienter och standardfel

1982-2008

Med férandring i
1982-2008 medelvérdet 1995 1995-2008
KPI 0,84 (0,07) 0,65 (0,11) 0,49 (0,18)
KPIX 0,85 (0,06) 0,71 (0,10) 0,19 (0,22)
KPIX exkl. energi 0,89 (0,05) 0,75 (0,09) 0,53 (0,16)
KPIF 0,83 (0,07) 0,65 (0,11) 0,14 (0,22)
HIKP 0,84 (0,07) 0,67 (0,11) 0,21 (0,21)

Anm. KPIX dr KPI exklusive hushallens rantekostnader for egna hem, rensat for direkta effekter av
férandrade indirekta skatter och subventioner. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r harmonise-
rat index for konsumentpriser enligt Eurostats definition. Alla uppgifter ar sdsongsrensade med X12-
metoden. Inom parentes anges skattade standardfel for koefficienterna.

Diagram 1. KPI i Sverige
Procentuell férandring, sdsongsrensade kvartalsdata
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Diagram 2. HIKP i Sverige
Procentuell férandring, sdsongsrensade kvartalsdata
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. Diagram 3. Inflationens dynamik efter en positiv stérning, kvartalsforandring
Procent

1.2

1,0
038

06 \
04 3\

0,2
0,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Kvartal
—— Mdttlig persistens (0,49) KPI 1995-2008 Hog persistens (0,84) KPI 1982-2008

~~~~~~~ Lag persistens (0,21) HIKP 1995-2008

Diagram 4. Inflationens dynamik efter en positiv stérning, arlig férandring
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