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Konjunkturinstitutet (KI) har under se-
nare 4r tydligt hojt sin profil i debatten
om penningpolitiken. Numera ges re-
gelbundet explicita rekommendationer
om vad Riksbanken bér gora med repo-
rintan under de nirmaste iren (se t ex
Konjunkturliger mars 2005, s 9). I dessa
penningpolitiska rekommendationer
ir utgdngspunkten att det finns ett en-
kelt och stabilt samband mellan ett s k
arbetsmarknadsgap (skillnaden mellan
faktisk arbetsléshet och arbetslésheten
nir ekonomin ir i jimvikt) och inflatio-
nen (se t ex fordjupningsrutan "Lig in-
flation beror pa svag arbetsmarknad”).
Ett positivt arbetsmarknadsgap (den
faktiska arbetslosheten dr hogre 4n ar-
betslosheten i jimvike) innebir hir att
inflationstrycket dimpas och att repo-
rintan dirfor bor sinkas. Omvint gil-
ler att ett negativt gap leder till hogre
inflation, vilket penningpolitiken bor
motverka med rintehojningar. Ett citat
fran KI-chefen Ingemar Hansson fing-
ar tinkesittet vil: “Arbetslosheten ir
50 ooo fler personer dn vad som behovs
fér ate hilla inflationen i schack.”?

Eftersom arbetsmarknadsgapet in-

volverar storheter som inte direkt kan
observeras maste det skattas med nigon
limplig empirisk metod. En sddan skatt-
ning ir forstds (liksom alla empiriska
skattningar) behiftad med osikerhet
och bor dirfor noga granskas i olika av-
seenden innan den kan betraktas som
tillforlitlig.> Flodén (2005) har initie-
rat en sidan granskning och vi avser
hir att komplettera hans analys pa ett
antal punkter. Liksom Flodén finner vi
att KIs arbetsmarknadsgap ir ett ytterst
tveksamt matt att basera penningpoliti-
ken pd. Denna slutsats grundar vi pd en
empirisk analys som visar att: (i) kor-
relationen mellan gapet och olika infla-
tionsmdtt varierar pitagligt over tiden
(och har periodvis "fel” tecken), och (ii)
gapet har inget eller endast ett mycket
begrinsat prognosvirde fér den fram-
tida inflationsutvecklingen.? 4

Lit oss borja med att studera KIs
penningpolitiskarekommendationervid
ett par olika tillfillen. I Konjunkturliger i
mars 2005 driver KI ett fall som, nigot
forenklat, gar ut pa att arbetsmarknads-
gapet visar att ca §0 000 personer dr ar-
betslosa av konjunkturskil och att Riks-
banken dirfér omedelbart bor sinka
reporintan med en halv procentenhet.
Négra ménader tidigare, i Konjunkturla-
get i december 2004, rekommenderades
istillet en oférindrad reporinta trots
att arbetsmarknadsgapet dven vid den
tidpunkten indikerade att den konjunk-
turberoende arbetslosheten var unge-
fir 50 ooo personer. Schiick (2005) pd

1 Detta uttalande gjorde Ingemar Hansson i en radiointervju (Studio 1, 17-timmen) den 15
marsiar.

2 Atr det dr svart att i ekonomiska analyser anvinda skattningar av arbetsmarknadsgapet ir
ingen ny slutsats och inte heller ndgot som bara giller Sverige, se t ex 1997 ars temanummer i
Journal of Economic Perspectives (vol 11, nr 1,1997). Se ocksé diskussionen i Bergstrom och Boije
gzo 05).

 Denna artikel handlar alltsd om KIs analys och utgor inte ett inligg i den pagiende debatten
om hur penningpolitiken bist utformas i det ridande ekonomiska liget.

4 Liksom Flodén g6r vi en granskning av gapet som ér helt och hallet empirisk. Det dr ocksa
av intresse att granska den metod som KI valt att anvinda for skattningen. Dessvirre har det
dock inte gitc ate f3 tag i ndgon dokumentation som beskriver hur KI gitt tillviga i sina berik-
ningar.
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Figur1
Konjunktur-
institutets arbets-
marknadsgap
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Dagens Nyheter sammanfattade de bigge
rekommendationerna triffande med
formuleringen: ”Om KI har ritt nu, si
maste man ha haft grundligt fel férra
gingen - och hur linge giller i s fall den
nya rekommendationen?”® Detta ir vis-
serligen bara slutsatser frin tvd av KIs
rapporter, si det ir mojligt att man inte
ska dra allefor stora vixlar pd en enda in-
konsistens av det hir slaget. I det foljan-
de gor vi dirfor en mer systematisk och
principiell utvirdering av Kls skattning
av arbetsmarknadsgapet (se figur 1).

I tabell 1 visar vi enkla parvisa kor-
relationer mellan olika gapmatt (bland
dem KIs arbetsmarknadsgap) och in-
flationen.S Anledningen till att det kan
vara av intresse att studera korrelationer
av det hir slaget dr att man brukar anse
att ett ”bra” gap bor ha egenskapen att
det samvarierar med inflationstrycket i
ckonomin. Samvariationen med arbets-

jan-93
jan-94
jan-96
jan-97

jan-95
jan-98

jan-92
jan-99

jan-00
jan-01
jan-02
jan-03
jan-04

marknadsgapet bor vara negativ medan
samvariationen med produktionsgapet
bor vara positiv. For att berikningarna
ska bli meningsfulla och gi att tolka
krivs att gapet ir ett rent “efterfrigefe-
nomen” och inte paverkas av olika typer
av utbudsstorningar. Antagandet kan
forefalla vara en smula orealistiskt men
stimmer, som inledningsvis péapekats,
vil 6verens med hur KI resonerar. Det
bor ocksd noteras att uppliggningen
av penningpolitiken kan ha betydelse i
sammanhanget. En framgingsrik pen-
ningpolitik (som lyckas stabilisera infla-
tionen och/eller gapet) kan leda till att
den observerade korrelationen mellan
gapet och inflationen minskar eller for-
svinner helt (se t ex Adolfson och Séder-
Strom 2003).

Tabellen visar korrelationer mellan
gap och inflation {6r fyra tidsperioder:
1981:1-2004:4 (hela perioden for vil-

5 Det ir visserligen fullt méjligt att KI andrat sin syn pa inflationsutsikterna som en foljd av
en revidering av utsikterna foér ndgon annan faktor dn just arbetsmarknadsgapet. Denna tes
ir dock svér att f ihop med resonemangen i férdjupningsrutan ”Lég inflation beror pé svag

arbetsmarknad”.

De alternativa métten utgérs av s k produktionsgap. Dessa miter BNP i avvikelse frin en

skattad potentiell, trendmaissig niva.
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Tabell 1

Period 81:1-04:4  Period 81:1-89:4  Period 90:1-93:4  Period 94:1-04:4 ~ Korrelationer mellan
olika gapmatt och
Arbetsmarknadsgap inflationen
Prisinflation -0,42* (lag 10) 0,70* (lag 0) -0,77* (lag 0) -0,44* (lag 6)
Loneinflation  -0,49* (lag0) -0,56* (lag 1) 0,36 (lag 8) -0,23 (lag1)
Produktionsgap enligt HP-metod
Prisinflation 0,40* (lag 4) 0,50* (lag 4) 0,86* (lag 0) 0,32* (lag 7)
Loneinflation  0,46* (lag0) 0,63* (lag 0) 0,47 (lag 0) 0,55* (lag2)
Produktionsgap enligt produktionsfunktionsansats
Prisinflation 0,33* (lag 0) 0,51* (lag 0) 0,75* (lag 0) 0,31* (lag 7)
Loneinflation  0,36* (lag 2) 0,61* (lag 1) -0,35 (lag 7) 0,54* (lag 3)
Produktionsgap enligt UC-metod
Prisinflation 0,50* (lag 12) 0,56* (lag 4) 0,90* (lag 0) 0,39* (lag 10)
Loneinflation  0,33* (lag5) 0,59* (lag 2) 0,53* (lag 0) 0,19 (lag 3)

Anmérkning: For varje period visas den (till absolutbeloppet) hogsta korrelationen for gapen
forskjutna o-12 kvartal bakit i tiden. * betyder att korrelationen ir statistiskt signifikant pa
s-procentsnivan. Prisinflationen dr mitt med inflationsmédttet UND1X och léneinflationen
med timlénedkningen i niringslivet. Tidsserierna for produktionsgapen bérjar forsta kvarta-
let 1985. For en beskrivning av hur de olika produktionsgapen beriknats se Apel m fl (1996)
och Apel och Jansson (19992, 1999b). De hdgsta korrelationerna (med “ritt” tecken) f6r varje
period och inflationsmatt ir markerade med kursiv stil.

Killor: Konjunkturinstitutet, SCB, Riksbanken och egna berikningar.

ken vi har data), 1981:1-1989:4 (en-
dast 1980-talet), 1990:1-1993:4 (1990-
taletforeinforandetavinflationsmaélet),
1994:1-2004:4 (perioden efter inféran-
det av inflationsmalet).” Tre slutsatser
ir tydliga: (1) Korrelationerna varierar
en hel del 6ver tiden (i synnerhet for ar-
betsmarknadsgapet). (2) De ir ibland
inte statistiskt signifikanta och har ”fel”
tecken (Aterigen giller detta i synner-
het for arbetsmarknadsgapet).® (3) Av
de studerade matten pd resursutnytt-
jandet uppvisar arbetsmarknadsgapet
den generellt sett simsta korrelationen
med inflationen. Som papekats krivs

ettantal mer eller mindre realistiska an-
taganden for att korrelationerna i tabell
1 ska vara meningsfulla. Det dr tinkbart
att savil gapet som inflationen paver-
kas av nigon annan tredje variabel som
gor att den enkla korrelationen mellan
dem blir missvisande och tidsvarieran-
de. Exempelvis kan (positiva) oljepris-
chocker tinkas innebira att inflationen
okar samtidigt som resursutnyttjandet
minskar. D4 blir korrelationen mellan
inflationen och arbetsmarknadsgapet
(produktionsgapet) positiv (negativ).
A andra sidan kan forbiteringar av ef-
terfrageliget leda till att bade inflatio-

7 Prisinflationen ir hir méctt med inflationsmattet UND1X (KPIrensat for rintekostnader och
indirekta skatter och subventioner), men resultaten blir i stort sett desamma for inflationen
mitt med KPI, UNDINHX (UND1X rensat fér importerad inflation) eller UND1X exklusive
energipriser.

8 Det forekommer att korrelationskoefficientens s k standardfel approximeras med formeln
7™°, dir Tir antalet observationer som anviinds for att beriikna korrelationen. Om vi har med
normalférdelningen att gora dr i s fall korrelationer stérre (mindre) én ca tva gdnger detta
standardfel signifikanta i tabell 1.
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Figur 2
Prognoser fran olika
inflationsmodeller
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Killor: Konjunkturinstitutet, SCB, Riksbanken och egna berikningar.

nen och resursutnyttjandet 6kar. DA
blir korrelationen (mellan inflationen
och arbetsmarknadsgapet) istillet ne-
gativ. 1 syfte att bittre kontrollera for
den hir typen av effekter skattar vi is-
tillet en inflationsmodell som relaterar
inflationsmatten till bide gapet och va-
riabler som fangar foérindringar i eko-
nomins utbudssida. Vi kan sedan stu-
dera om gapet paverkar inflationen via
ett signifikanstest for koefficienterna
som relaterar gapet till inflationen i ek-
vationen. Detta sitt att testa sambandet
mellan gapet och inflationen kan anses
vara mer tillforlitligt eftersom vi nu
tar hinsyn till atc de bigge variablerna
ibland kan péverkas av olika typer av
utbudsstorningar. Vi genomfor skatt-
ningarna for olika kombinationer av
utbudsvariabler (oljepriser, importpri-
ser, loner och produktivitet) och sdtt att
mita forvintad inflation (bakatblick-
ande och enkitbaserat). Dessutom gors
skattningarna endast for perioden efter
det att inflationsmaélet inforts (fran for-
sta kvartalet 1994 och framat) i syfte att
férsoka undvika att resultaten paverkas

allefor mycket av regimskiftet i pen-
ningpolitiken.

Det ska medges att vért sitt att han-
tera utbudsforindringar dr lingt ifrin
perfekt. Bl a kan hivdas att vissa av vara
hogerledsvariabler (kanske framféralle
lonerna och produktiviteten) inte ir ex-
ogena. Vir poing ir dock inte att skatta
ett perfekt samband fér inflationen utan
att undersoka vad arbetsmarknadsgapet
kan bidra med i en modell som i alla fall
ir mer realistisk dn den allra enklaste
ansatsen, som bara utgir frin att infla-
tionen bestims av gapet (jfr Gordon
1997).

Resultaten av skattningarna (som
kan fas av forfattarna pa begiran) visar
att arbetsmarknadsgapet inte spelar nd-
gon roll for inflationen i modellen. For
perioden 1994:1-2002:4 forkastas hy-
potesen att gapet paverkar inflationen
med en sikerhetsmarginal motsvarande
97 procent (ett s k F-test for koefficien-
terna péd gapet tidsforsjutet o—4 kvartal
har p-virdet 0,9678).° 1 den slutliga,
optimerade modellen (som fis genom
en s k “general-to-specific”-reduktion)

9 vi sparar data for de tva sista dren f6r att géra prognoser, vilket framgir lingre fram.
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forklaras inflationen av sina egna laggar,
oljeprisets forindring, produktivitets-
okningen, den importerade inflationen
och léneutvecklingen.1?

I figur 2 visas de inflationsprog-
noser for 2003:1-2004:4 som erhills
med den skattade modellen (den sk
utbudsmodellen). Dessa jimférs med
prognoserna som fis frin en modell dir
barainflationens egna laggar och arbets-
marknadsgapet tillats ingd (optimerad
med “general-to-specific”-reduktion).
Prognoserna beaktar bara den osikerhet
som har med inflationen att géra och det
antas att ovriga variabler i hogerledet dr
kinda vid prognostillfillet.!? Det fram-
gar att modellen med arbetsmarknads-
gapet gor betydligt simre prognoser in
modellen som bestimmer inflationen
med hjilp av utbudsvariablerna.’? En-
ligt modellen med arbetsmarknadsga-
pet borde inflationen under det fjirde
kvartalet 2004 ha varit ca 1,4 procent.
Utfallet blev dock 0,9 procent. Utbuds-
modellens prognos avviker diremot
nistan inte alls frin utfallet. Dessa resul-
tatirilinje med den s k nykeynesianska
prisbildningsmodellen. I denna bestims
inflationen (pa ett komplicerat sitt) av
marginalkostnader
(som beror pa faktorer som produktivi-

foretagens  reala
tet och loner) och ir i bista fall endast
indirekt relaterad till gapet (se t ex Cla-
ridamfl,1999).

Vi har i detta inligg kompletterat
den empiriska granskning av KIs arbets-

marknadsgap som Flodén (2005) gjort.
Flodén visar i sin analys act KIs sitt att
berikna gapet innebir forhallandevis
patagliga revideringar i efterskott av
skattningar gjorda i ”realtid”. Var analys
utgar istillet frin den senaste skattade
serien som finns tillgéinglig. Dirmed
bortser vi fran all den osikerhet som
Flodéns analys dokumenterar. Trots
detta visar sig KIs skattade gap ha svagt
samband med inflationstrycket. De be-
rikningar och modeller som vianvinder
for att nd denna slutsats dr enkla och gor
inte ansprik pi att vara de “ritta”. De
understryker dock att det inte gir att
analysera inflationsutvecklingen enkom
med utgingspunkt frin ett arbetsmark-
nadsgap. Precis som Flodén ir vér slut-
sats dirfor att KIs ensidiga fokusering pa
arbetsmarknadsgapet i diskussionen av
penningpolitiken ir olycklig och miss-
visande.
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