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Specialstudie II1

Inflationen 1985-89, en prognos

Bo Axell

Problemstéallning och faktaunderlag

Hur stor blir inflationen de ndrmaste &ren? Det &dr en frdga som
bekymrar ménga. Vilka mdjligheter har vi att gdra en prognos be-
trdffande inflationens, dvs den allmé&nna prisstegringéns, utveck-
ling f6r de ndrmaste fem &ren?

For att gora en prognos Over en variabels utveckling de ndrmaste
dren behdver man en teori om hur denna variabel bestims. Som
beskrivs i ndrmare detalj i "Kan inflation £fdrbjudas?' av Bo
Axell, IUI 1985, sd finns det vdsentligen tre mojliga kallor till in-
flation. Inflation, dvs en allmdn stegring av varu- och faktorpri-
ser, har alltid sin orsak i en allmdn effektiv efterfrdgan OSversti-
gande tillgdngarna. De tre mojliga kallorna till s&dant efterfrdge-
dverskott dr: i) investeringar dverstigande sparandet, ii) offentliga
utgifter dverstigande skatter och avgifter samt, iii) export dversti-
gande importen. Det viktiga dr summan av dessa efterfrdgedver-
skott, dvs det totala efterfr&geéverskottet i ekonomin. Inflation
kan undvikas &dven om det foreligger Overskottsefterfrdgan pé&
ndgot av de ovan ndamnda omrddena, ndmligen om det samtidigt
foreligger Overskottsutbud pd& ndgot annat. Exempelvis kan vi ha
offentliga utgifter Gverstigande inkomsterna samtidigt som réntan
dr sd hog att sparandet Overstiger investeringarna och ddrigenom
undvika inflation, men d& f&r vi & andra sidan negativa effekter

pd resursallokeringen genom f6r liten omfattning av investeringar-
na.

Det sdtt p& vilket vi kan observera sddana effektiva efterfrige-

Overskott dr genom att observera fdrandringen i penningméangdens
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tillvdxt., Om offentliga sektorn har ett utgiftsoverskott som finan-
sieras 1 riksbanken, s& innebdr detta en Okning av penningméing-
den. Om investeringarna Overstiger sparandet genom att bankerna
utnyttjar Overskottsreserver i kreditgivningen, sd innebar ocksd
detta att penningmangden Gkar., Om exporten OJverstiger importen
innebdr det att riksbanken vé&xlar ut fler kronor mot utldndsk va-

luta @n den far in, dvs penningmé&ngden &kar.

Med andra ord s& kan vi betrakta penningméangdens o6kning som
ett llﬁ_t‘t‘ pd det annars icke observerbara dverskottet i den totala
efterfrdgan. Man kan sdledes sdga att det inte dr penningmangds-
dkningarna 1 sig som &r inflationsdrivande utan i stdllet de bak-
omliggande O&verskotten i planerade "injections" (1+G+X)L Sver de
planerade "withdrawls" (s+T+M)! som har kunnat realiseras genom
penningskapande. Penningméangdens okning dr en £0ljd av den
diskrepans i Says ekvation som &r den egentliga orsaken till den
allménna prisstegringen. Penningmaéangdens &Skning utgdr sdledes ett
observerbart mé&tt pd& det bakomliggande inflationstrycket. Ett
inflationsgap - manifesterat genom Okad penningmangd - kan ocksd
"sparas" och ge upphov till prisstegringar forst efter en viss tid.
Det dr darvid att notera, att om produktiviteten under mellan-
tiden gdtt upp, s& finns det mer varor att spendera ett visst pen-
ningmé&ngdsdverskott pd, varfor inflationseffekterna vid en produk-

tivitetsdkning blir mindre dn om produktiviteten inte gdtt upp.

Den inflationsekvation som resonemangen hdr fort oss fram till
dar sdledes pd fodljande form: Inflationens utveckling bestdms av
tillvdxten i penningméngden tidigare perioder reducerad for ok~

ningen i real produktion.

Penningmingdens eftersldpande inverkan p& prisutvecklingen &r av
olika ldngd, varfér vi har anvant oss av polynomfordelad "time
lag" (s k Almon lag) vid specifikation av penningmangdstkningens

inverkan pd inflationen. Vi har ocksd tagit med industriproduk-

L investering, G = offentliga utgifter, X = export, S = sparan-
de, T = skatter och M = import.
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tionsutvecklingen som forklaringsvariabel med fdrvantat negativt

tecken.

En inflationsekvation har formulerats med ovan beskrivna specifi-
kation, d&ar alltsd inflationen (DCPI), definierad som kvartalsdk-
ning i konsumentprisindex, dr beroende variabel. Forklaringsvariab-
ler &r penningmingdsokningen (DM3) och férdndringen i industri-
produktionen (DPROD). Penningméngden ir M3 som registreras
med kvartalsforédndring, liksom industriproduktionen. Penning-
méangdsforandringen ingdr i ekvationen med en polynomférdelad
lag, en s k Almon lag. Vi har valt ett andragradspolynom och de
lagperioder som har gett den bdsta anpassningen ar 2 till 15 kvar-
tals eftersldpning. Aven fér industriproduktionen har vi anvint
Almon lag, nu med noll till fem perioders eftersldpning. Resulta-
tet presenteras nedan. Variablerna DPST och DEPST utgdr dum-
myvariabler for dels prisstoppsperioden 1970:4-1971:4 (DPST), dels
den efterfdljande perioden om &tta kvartal (DEPST). Dessa indi-
kerar att inflationen inte var lagre under det allmédnna prisstoppet

1970-71 men att den var signifikant hdgre perioden efter.

Koefficienten framfér DM3 &r summan av de 14 laggade penning-
mangdsforandringarnas enskilda koefficienter. Dessa respektive
koefficienters vikter presenteras ovan som v_5 - v;15. T-kvoterna
for de enskilda lagkoefficienterna presenteras i hdgra kolumnen.
T-kvoten f6r hela DM3 anges i parentesen under summakoefficien-
ten. Detsamma galler £6r DPROD.

Vi ser hdr att vi har fdtt fram en starkt signifikant pdverkan pa
inflationen av tidigare perioders Okning i penningméngden. Vi vet
att signifikans pd | %-nivdn krdver en T-kvot pd minst ca 2,8.
T-kvoten p& 3,6 som vi erhdllit ar alitsd klart signifikant.

Vad géller inverkan fr&n industriproduktionens fordndring sd har
vi erhdllit férvdntad negativ inverkan (dvs negativ i den meningen
att Okad industriproduktion sdnker inflationen vid given penning-
méangsokning). T-kvoten 2,0 fér DPROD indikerar signifikans p&
5 %-nivéan.
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Durbin-Watson-testet £5r autokorrelation ger vérdet 1,95 som dér-

vid indikerar fr&nvaro av autokorrelation.

-15
DCPI = -0,117 + 1,145 I v

i « DM3 -
(-0,143) (3,631) i=-2 '

5
- 0,227 ¥ u; | DPROD - 1,126 D2 - 0,835 D3 -
=0 (-2,164)  (-1,540)

- 0,534 D4 + 0,369 DPST + 0,711 DEPST
(-0,979) (0,670) (1,661)

(T-kvoter inom parentes.)

Koefficienter T-kvoter Koefficienter T-kvoter
Vo2 -0,023 -0,484 ug -0,107 -0,896
V.3 0,015 0,395 u-{ -0,185 -1,736
Voy 0,046 1,588 u-2 -0,223 -1,803
v_s 0,073 2,770 u-3  -0,219 -1,784
Vog 0,093 3,547 u-4 0,175 -1,661
v_7 0,108 3,941 u-5 -0,090 -0,756
v_g 0,117 4,145
Vg 0,119 4,271
V.10 0,117 4,322
V.11 0,108 4,177
V.12 0,093 3,579
V.13 0,073 2,456 R2 = 0,376
Vol 0,047 1,239 DW = 1,953
Vo15 0,015 0,299 Period: 1964.1-1984.1

D2, D3 och D4 sdsongsdummies.
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En inflationsprognos

Med hjdlp av ovanstdende regressionsekvation fér inflationen har
vi gjort prognoser for inflationen 1984 till 1989.

Ekvationen estimerades med kvartalsdata frdn 1964.1 till 1984.1
(f6r den beroende variabeln). V8ra prognoser géller 1984 till 1989.
S8ledes vet vi redan svaret fdr det fdrsta prognosdret. Var modell
ar en kvartalsmodell, varfor vi méste bestdmma oss f6r om dret
skall rdaknas fr&n kvartal ett till kvartal ett (dvs fr&n februari till
februari) eller fr&n kvartal fyra till kvartal fyra (dvs frdn decem-
ber till december). Vi har valt att rdkna &ret som fordndringen

mellan virdena for kvartal ett (dvs februari).

Vi antar i bagge fallen att industriproduktionen vaxer med 1 %
per kvartal (dvs 4,1 % per &r). I fall 1 antar vi att penningmé&ng-
den (M3) vixer med 1,5 % per kvartal (dvs 6,1 % per &r). I fall 2
antar vi att penningméngden vixer med 3 % per kvartal (dvs
12,5 % per &r).

Den resulterande prognosen f&r inflationen dr fdéljande:

-

Ar: 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Penningmangstillvdxt: 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Industriproduktionstillvaxt: 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Inflation: 7,9 3,5 1,8 1,8 3,0 3,0

Penningmiangdstillvaxt: 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Industriproduktionstillvaxt: 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Inflation: 7,9 3,5 36 68 10,1 10,2
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Vi ser att prognoserna inte skiljer sig sdrskilt mycket f6r de nar-
maste dren. Detta beror p& att laggarna i regressionsekvationen
dr forhdllandevis l&nga. Inflationsutvecklingen beror alltsd framst
p& den penningmé&ngdsutveckling som redan registrerats.

Prognosen om 7,9 % inflation 1984 stammer forbluffande val in
pd den inflation som faktiskt registrerades. Prognosen om 3,5 %
inflation f6r 1985 (dvs februari 1985 till februari 1986) dr mycket
ldg och Overensstammer med finansministerns prognos. Vara prog-
nosunderlag sdger alltsd att den enligt ndstan alla andra beddma-

re orealistiska forhoppningen om tre procents inflation 1985 i
finansplanen stdds av vdr modell.

Det dar d& att notera att inflationen for just kvartalet november
1984 till februari 1985 blev fdrhdllandevis stor i prognosen, lik-
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som i verkligheten, (dvs 2,3 % i prognosen, 3,1 % i verklighe-
ten). Inflationen gdr i prognosen direfter kraftigt ner. Detta gor
att inflationen f6r 1985 hamnar s& l&gt som 3,5 % i var prognos.
En reservation mdste emellertid hdr gdras. Det har hdvdats att
penningmédngdstillvdxten m&tt med M3 inte ldngre ar ett relevant
mé&tt pd summan av de effektiva efterfrdgedverskotten i ekono-
min. Detta pd grund av att tillkomsten av statsskuldsvdxlar skulle
p& ett artificiellt sitt ha begrinsat penningméingdstillvixten (M3).
Likaledes hivdas det att Allemansparandets registrering utanfdr
M3 skulle ha en liknande inverkan., Ett inkorporerande av stats-
skuldsvdxlar och Allemansparande i var inflationsprognos skulle ge
en ndgot hdgre inflationsprognos. Aven om dessa argument ir be-
stickande sd &r jag osdker om deras relevans. Jag anser det dock
befogat att framfdra en reservation om att man p& ovannimnda
grunder kan f& en inflation som Overstiger den ovan givna progno-

sens.





