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BILAGA 11

INFLATIONSPROGNOSER OCH INFLATIONSUTFALL.
EN STUDIE AV KONJUNKTURINSTITUTETS PRISPROGNOSER

Av Ingemar Hansson och Lars Jonung

i)
1 INLEDNING

Inflationsforviantningarna och de processer som styr inflations-
forvantningarna spelar en central roll i diskussionen om priskon-
trollpolitikens effekter]). Langre tidsserier dver allmanhetens
forvantningar om inflationsutvecklingen i Sverige saknas emeller-
tid. Det finns en metod att med empiriskt material studera in-
flationsforvantningar for Sverige, namligen att anvanda de prog-
noser som konjunkturinstitutet (KI) regelbundet publicerat. Man
bor d& h&lla i minnet att dessa prognoser inte representerar
samma typ av inflationsfdrvantningar som analyseras i bilagorna

3 och 4, vilka behandlar den av allmanheten uppfattade och for-
vantade inflationsutvecklingen.

Syftet med denna bilaga &r att jamfora KI:s prisprognoser med de
prognoser som framkommer i olika modeller for inflationsforvant-
ningar. Bilagan &r organiserad p& foljande vis. Efter denna in-
Jedning beskrivs de prisprognoser som KI har gjort. Sedan jamfors
dessa med de prisprognoser som genereras av nagra alternativa
prognosmodeller. Resultaten i denna bilaga anknyter till diskussio-
nen i bilagorna 3, 4 och 10.

*) Vardefulla synpunkter pd denna bilaga har lamnats av Jonas
Ranstam, Antti Suvanto, Bjorn Thalberg, Eskil Wadensjo samt
inom konjunkturinstitutet av i fdorsta hand Lars Lindberger
och Edward Palmer. Forfattarna vill rikta ett sarskilt tack
ti11 Lars Lindberger for givande kommentarer.

1) En diskussion av detta problem finns i bilaga 4. Denna behand-
Jar dock en mycket kort period, namligen aren 1978-1980. Se
ocksd appendix 2 till bilaga 4 som kortfattat beskriver en

serie over allmanhetens inflationsforvantningar for 1971-1980.
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KONJUNKTURINSTITUTETS PRISPROGNOSER

Sedan forsta halften av 1960-talet har den prelimindra national-
budgeten regelbundet innehdl1it konsumentoprisprognoser samman-
stdllda efter i stora drag enhetlig metodik. Prognoserna har ut-
arbetats i december manad och avsett utvecklingen av konsument-
prisnivan under ndstkommande kalenderdr. Metodiken utformades ur-
sprungligen inom finansdepartementets ekonomiska avdelning men
sedan 1974 har KI lagt fram prognoser betrdffande konsumentpri-
serna inte blott till hostrapporten utan dven till preliminar

och reviderad nationa]budget]). Prisprognosen i den prelimindra
nationalbudgeten har sedan utgjort ett underlag for den ekono-
miska politiken.

Det bor pépekas att KI:s prisprognos tillkommer som summan av en-
skilda prognoser for olika komponenter av konsumentprisindex. Den
slutliga prognosen dr dessutom .avstamd med Gvriga prognoselement
i KI:s totala konjunkturprognos. Den ansats som KI utvecklat beto-
nar i forsta hand kostnadsaspekter. KI summerar sé&ledes viantade
fordndringar av skilda kostnader vid konstruktionen av den slut-
liga prisprognosen. Importpriser och oGvriga internationellt be-
stamda priser ingdr bland dessa kostnadse]ementz). Prisprognosen
bygger pé& forutsdttningen att den ekonomiska politiken ej dndras.
Redan kanda ekonomisk-politiska dtgarder ar emellertid uppmark-
sammade i prognoserna.

Det har ifréagasatts i vad mdn KI:s prognoser reservationslost
kan och bor tolkas som en bedomning gjord av ett sjalvstandigt
institut snarare @n av en organisation som stdr ekonomideparte-
mentet ndra. Analysen i den hdr bilagan utgér emellertid ifréan
att KI:s prognoser dr "rena" prognoser i den bemdrkelsen att de
mdter den prisutveckling som KI forvantar sig som det mest rea-
listiska utfallet - om inte den ekonomiska politiken @ndras. Se-
dan fér analysen avgora hur korrekt denna syn ar.

1) De prisprognoser som finns i KI:s hostrapporter har sedan
borjan av 1960-talet varit baserade p& samma metodik som
prognoserna i den prelimindra nationalbudgeten.

2) En ndrmare presentation av KI:s prisprognoser och den meto-
dik som dessa vilar pd finns hos Lindberger (1979).
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Enligt en alternativ tolkning skulle prisprognoserna utgora ett
medel att pdverka forvantningsbildningen genom att KI presenterar
en prognos som snarare ligger i underkant @n i Overkant i syfte

att reducera inflationsforvdantningarna hos allmanheten och arbets-
marknadens parter. Om allmanheten sd sméningom genomskadar en sa-
dan politik, minskar dock dess eventuella effekter pa inflations-

forvantningarna.

Den av konjunkturinstitutet forvantade inflationen for dren 1963-
1981 &terges i tabell 3.1. Nar den prelimindara nationalbudgeten
innehd1ler flera prognoser, anges det genomsnittliga vdrdet.
Kolumn (6) i tabell 3.1 visar den faktiska inflationstakten matt
som procentuella fordndringen i konsumentprisindex fran december
ti11 december respektive dr. Som en enkel beskrivning av precisio-
nen i prisforvantningarna jamfors dessa med den faktiska infla-
tionstakten i diagram 2.1]). Se ocksd kolumn (7) i tabell 3.1.

I detta prognos-utfallsdiagram 1igger korrekta prognoser langs
450-11njen, dar den faktiska inflationen sammanfaller med den for-
vantade. Observationer som ligger till vanster ovanfor 450—11njen
renresenterar Overskattningar av inflationstakten i prognoserna,
ounkter till hoger nedanfor 450—1injen utgor underskattningar av
den faktiska utvecklingen.

Diagram 2.1 visar att KI som regel underskattar inflationstakten.
Av de 18 nrognoserna for &ren 1963-1980 har 14 underskattat in-
flationstakten. De fvra overskattningarna gjordes vid 1967, 1968,
1971 och 1978 &rs bedomningar. Avvikelserna mellan Overskattning-
arna och den faktiska inflationstakten dr emellertid sma: 0,1,
2,0, 0,6 och 0,6 procentenheter for 1967, 1968, 1971 och 1973

i nu namnd ordning enligt tabell 3.1.

Man kan sasom Hultcrantz (1971, s. 144) sdga att "en fulltrdaff
har &stadkommits, ..., ndr man lyckats prognostisera den faktiska

1) Har analyseras KI:s prisprognoser enligt den prelimindra na-

tionalbudgeten. Prisprognoserna i KI:s hostrapport, som publi-
ceras i oktober, granskas av Lindberger (1979). ian borde van-
ta sig en battre precision i den prelimindra nationalbudgeten
eftersom den gors efter hostrapporten.
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forandringen inom en felmarginal av 30,5 procentenheter ....

Ar utfallet numerdrt storre an i5,0 procent tilldter jag avvikel-
ser neddt eller uppdt p& hogst en tiondel av utfallssiffran, dvs.
prognoserna i intervallet 6,3 - 7,7 % betecknas som fulltraffar

vid ett utfall av 7,0 %". Om man anvander denna definition pd "full-
traff" i anknytning till bilden i diagram 2.1 kan man konstatera

att det finns tre "fulltrdffar" i materialet och att dessa samman-

faller med tre overskattningar som KI gjort, namligen 1967, 1971

och 1978.

Diagram 2.1 Konjunkturinstitutets prognos for inflationstakten
och den faktiska inflationen under aren 1963-1980.

Prognosticerad
inflationstakt
procent/ar

Kdlla: Se tabell 3.1.

80e
740 e
T - —— Faktisk in-
1M .12 13 14 flationstakt
i procent/ar






SOU 1981:42 Bilaga 11 657

PRECISIONEN HOS NAGRA INFLATIONSPROGNOSER

Detta avsnitt behandlar precisionen hos négra inflationsprognoser
for perioden 1963-1977. Dessa prognoser jamfors inbordes for att
studera vilken typ av forvantningsbildning som ger den storsta

graden av precision. Fem prognosmetoder behandlas hdar: konjunktur-
institutets prognos, tvé prognosekvationer samt tvd "naiva" prog-
noser. De senare utgor enkla framskrivningar av den intrdffade in-
flationstakten. Dessa fem prognoser for 1963-1977 &ar beskrivna i

tabelingaie

Prognosmetoderna for det kommande drets inflation dr av foljande
slag:

1. Konjunkturinstitutets prognos. Denna beddmning av den framti-

da inflationen @r &tergiven i kolumn 1 i tabell 3.1. Siffran

for 1964 anger sdledes den inflationstakt som KI vantade sig
skulle rada under detta ar. Denna prisprognos producerades i

december 1963 och publicerades i den prelimindra nationalbud-
geten i januari 1964.

2. Prognosekvation I. Detta dr den inflationstakt som forutsdgs

av en prognosekvation som skattas for perioden 1958-1976 utan
nagra dummy-variabler for dren med priskontroller. I denna
skattning av prognosekvationen anvands den faktiskt intrdaffa-
de inflationstakten som den beroende variabeln, dvs. skatt-
ningen sker med "facit i hand". Genom denna teknik forvantar
man sig att prognoserna far en god precision.

Med utgdngspunkt fran modellen for inflationens bestamnings-
faktorer, som presenteras i bilaga 10, skattas foljande ekva-
tion for den foredragna formen av den optimala prognosekva-
tionen, ddr den faktiska inflationen under respektive ar dr
den beroende variabeln:

1) De ursprungliga berdkningarna gjordes véren 1978. Data for
aren 1978-81 har inkluderats i tabell 3.1 i samband med en
slutlig revidering varen 1981.
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8 + 0,30 Skatt + 3,48 Kap + 1,90 Kap_; ,
8) (0,80) (1,48) (0,73)

+ 2,45 Pint
(1,13)

+ 6,32 P .

10 (0’90) =4

=
"

0,75, standardavvikelsen inom parentes.
Skattningsperiod: 1958-1976.

Variabeln Skatt &r dndring i momssats under forsta kvartalet
for prognoséret. Variablerna Kap och Kap_1 ar kapacitetsut-
nyttjandet under forsta kvartalet for prognoséret respektive
under sista kvartalet ndrmast fdregdende kvartal. (Se bilaga
10 for en ndrmare beskrivning av ekvationen.) Pint10 ar genom-
snittlig inflation i USA och Vasttyskland utdver den svenska
inflationstakten de senaste 10 kvartalen, fram till och med
sista kvartalet for &ret fore prognosdret. 5_1 ar ett vdgt ge-
nomsnitt av tidsfordrdjd inhemsk inflation for de senaste 24
kvartalen, berdknat med en linjdr Almon-lag fram till och med
sista kvartalet &ret fore prognosdret. Den skattade koeffici-
enten pad 6,32 betyder sdledes att den fdrvantade inflationen
frén denna del av ekvationen for ndsta &r dr ungefdr sex géng-
er hogre @n den genomsnittliga inflationen under tidigare
kvartal.

3. Prognosekvation II. Denna prognos pd inflationstakten base-

ras pa en ekvation som skattas med data, tillgangliga for ti-
den fore respektive prognosdr. Till skillnad fran prognosek-
vation I anvdnds sédledes endast data for tidigare inflation,
kapacitetsutnyttjande etc. vid skattning av prognosekvation-
en for respektive &r. Prognosekvation II har ddrfor ldgre
precision dn prognosekvation I. Eftersom skattningarna for
perioden 1958:1-1964:1 gav upphov till en orimlig storlek

pd koefficienterna, har prognosen for 1963 och 1964 satts
lika med den faktiska inflationen under 1962 respektive

19687%
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Prognosekvationen II far olika utseende for olika ar. For se-

nare r visar ekvationen stora likheter med prognosekvation (1),
\

vilket ocksd framgar av de ndrliggande vardena i kolumnerna (2)

och (3) i tabell 3.1.

4. Naiv prognos I. Ett enkelt sdtt att producera en prognos ar
att sdtta forvantad inflation for ndastkommande &r Tika med in-
nevarande ars inflation. Denna prognos, som finns datergiven i

kolumn (4), utgor en s.k. statisk forvantningsbildning.

5. Naiv prognos II. En annan typ av enkel prognos beskrivs i
kolumn (5). Har dr prognosen for inflationstakten under det
kommande &ret (PE*W) lika med innevarande &rs inflationstakt
(Pt) multiplicerad med kvoten mellan nuvarande &rs inflations-
takt och foregdende ars inflationstakt (P._;), dvs.
Pt-(Pt/Pt_]). Denna prognos innebdr en extrapolering av
den senaste inflationstakten. Har till exempel inflationstak-
ten varit stigande fran det foregdende till det innevarande
dret, vantar man sig att nasta drs inflation skall vara hogre
an innevarande ars inflation.

Skillnaden mellan faktisk och prognoserad inflation utgor felet
hos respektive prognos. Denna skillnad dr underlaget for olika
matningar av precisionen for de fem prognosmetoderna i tabell 3.2.
De tre Ovre raderna i denna tabell redovisar tre matt pa skillna-
den mellan utfall och prognos, ndmligen det genomsnittliga kvad-
ratsummefelet, rad (1), det genomsnittliga absoluta felet, rad (2)
och Theils femte olikhetskoefficient, rad (3).

Matt 1 och 3 i tabell 3.2 ger foljande rangordning for de fem prog-
nosernas precision: (1) prognosekvation I, (2) naiv prognos I, (3)
prognosekvation IT, (4) KI:s prognos och (5) naiv prognos II. Det
andra mdttet ger samma rangordning med undantag av att naiv prog-
nos I flyttas till ndst sista plats. Prognosekvation I ger den
basta bedomningen av framtida inflation. Detta dr ett icke ovantat
resultat eftersom prognosekvation I skattats med data for hela pe-
rioden 1963-1977, medan prognosekvation II anvdnder enbart data
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Tabell 3.2 Precisionen hos fem inflationsprognoser for 1963-1977

Prognostyp: Konjunk- Prognos Prognos Naiv Naiv
turinsti- ekvation ekvation Prognos prognos
tutet I IE]1 I II

(1) (2) (3)

. Genomsnitt-
liga kvadrat-
summefelet 2,55 1,67 2,32 2,26 4,50

2. Genomsnitt-
liga abso-
lutfelet 1,83 1522 1,79 1,94 3,28

3. Theils femte
olikhetsko-
efficient 0,20 0,12 0,17 0,16 0,27

4. Genomsnitts-
felet 1,65 0,30 0575 0,54 -1,05

Det genomsnitt-
liga kvadrat-

summefelet
uppdelat pa:
5. Bias (U™) 0,42 0,03 0,11 0,06 0,06
6. Olika va-

rians (US) 0,07 0,23 0,04 0,05 0,14
7. 0lika kova-

rians (UC) 0,51 0873 0,86 0,89 0,80

8. Regressions-
koefficien-
ten (b) for
ekvationen
Aj=a + b-Pj 1,00 86 0,84 0,86 0,30

Kommentar: Det gengmsnittliga kvadratsummefelet = delas upp i tre
komponenter: U™, U och U~ p& raderna 5-7 enligt foljande. Det
genomsnittliga kvadratsummefelet =
= %}:(Pi—Ai)z, dar Pi ar prognosen och Ai det faktiska utfallet.
Dessa delas upp i foljande komponenter:

1

(P =M%+ (sp - sp)? + 200-r)sp - 5, dir P = 22P K= dsp

och s star for standardavvikelsen och r ar korrelationskoeffi-
cienten mellan prognos och utfall. Dessa termer divideras med

kvadratsummefelet: ( )2
m S cre Joaymi (P TR She
el =il = Gl = Ty U° =
ﬁz (P1-A1)
(sp-5,)2 2(1-r)sy, . s
P >A e ST P A

1 Z :
—35 (P.-A.) 1 o
n el =2 (Pi Ai)

U™ dr den del av olikheten mellan prognos och utfall som till-

skrivs bias, US den del som tillskrivs olika varians och U¢ den
del som tillskrivs olika kovarians. Se Theil (1966).
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til1gdnglig vid prognostilifdllet. Det dr mer anmdrkningsvart
att prognosekvation II, som dr skattad for data som finns till-

gangliga vid respektive prognostidpunkt, har en bdattre preci-

sion dn KI:s prognos.

Det bor ocksd@ noteras att en enkel framskrivning av &rets infla-
tionstakt, dvs. naiv prognos I, ger upphov till prognoser med for-
vanansvart hog precision enligt det forsta och tredje mdttet. Den
fjdrde raden visar genomsnittsfelet. Raden visar att KI:s prognos
har storst underskattning. Den uppgdr till 1,65 procentenheter.
Den naiva prognosen I har till exemnel en underskattning som bara
dr en tredjedel av KI:s genomsnittsfel.

Det genomsnittliga kvadratsummefelet kan delas upp i tre olika ty-
per av fel. Rad (5)-(7) visar andelarna for de tre felkomponenter-
na: bias, o1ikhete} pd grund av olika varians och olikheter genom
olika kovarians. Summan av andelarna for felen dr lika med ett.
Se kommentaren till tabell 3.2. Denna uppdelning visar att avvi-
kelserna mellan den faktiska och den av KI forvantade inflations-
takten till stor del kan forklaras av en bias, dvs. KI gor en
prognos som systematiskt ligger under den faktiska inflationen.
Underskattningen dr i genomsnitt 1,65 procentenheter enligt rad

4 i tabell 3.2.

Berdkningarna i tabell 3.2 omfattar &ren 1963-1977, eftersom en-
dast data for denna period var tillgangliga ndr de ursprungliga
berdkningarna genomfordes. Senare berdkningar for 1978-1980 sto-
der de tidigare slutsatserna. Prognosekvation II har battre preci-
sion dn KI dven for denna period enligt mdtt (1)-(4) i tabell 3.2.
Naiv prognos I @r likvardig med KI:s prognos, medan naiv prognos
IT dter visar samst resultat. Den genomsnittliga underskattningen
i KI:s prognos okar fran 1,65 till 1,99 ndr 1978-1980 inkluderas.

Vardet ett pa regressionskoefficienten vid skattning av faktisk
inflation som en linjar funktion av prognoserad inflation - se
rad (8) i tabell 3.2 - visar att underskattningen ar lika stor
vid en hog som vid en 14g prognoserad inflation. En ad hoc upp-
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justering av prognosen med 1,65 procentenheter skulle ddrfor ha
gett en avgjort bdattre inflationsprognos.

Det finns s&ledes en pé&taglig bias i KI:s prisprognoser. Denna
bias ar inte resultatet av en ad hoc manipulering utan den dr,
som framgér av Lindbergers (1979) studie, till stor del en konse-
kvens av metodiken for prognosernas uppbyggnad. Indirekt beskatt-
ning - och for ovrigt ocksd réantenivd Tiksom vdxelkurs - fdrut-
satts av KI bli ofordndrad under prognosperioden, om inte annat
aviserats. I KI:s prisprognoser ingdr en internationell prisfak-
tor som ar kopplad till KI:s prisprognoser for internationell han-
del och ddribland speciellt import till Sverige. Det visar sig

att inte blott tillvaxten av det indirekta skattetrycket utan

dven utvecklingen av den internationellt bestdmda prisfaktorn har
systematiskt underskattats i KI:s prognoser under perioden 1963-
19781

Enbart posten indirekt skatt svarar for inemot en tredjedel av

den systematiska avvikelsen i KI:s prisprognoser. Ldgger man till
detta felbeddmningen av prisutvecklingen inom internationell han-
del - jamte hadrav harledda effekter vad gdller det indirekta
skatteuttaget i Sverige - kan gott och vdl tre fjdrdedelar loka-
liseras av de systematiska avvikelserna mellan prognos och ut-
fall i KI:s priskalkyler?).

1) KI har gjort for 1dga antaganden vad avser utvecklingen av
internationella priser.

2) For en narmare beskrivning se Lindberger (1979). Lindbergers
analys gdller hostrapporternas prognoser men torde i avgdran-
de utstrdckning ocksd vara tillampbar pd prognoserna i den

prelimindra nationalbudgeten vilka behandlas i denna bilaga.
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KI:s prognosresultat kunde ha blivit avsevdrt battre om institutet
tilldtits att gora bedomningar av dndringar i den ekonomiska poli-
tiken, sdsom dndringar i indirekt beskattning, vaxelkurser och dis-
kontot. Som officiellt prognosinstitut har emellertid konjunktur-
institutet ansett sig forhindrat att gora prognoser pd icke-pub-
licerade dndringar av den ekonomiska politiken, vilket bidragit
till en betydande del av underskattningen av den framtida infla-
tionen i KI:s prognoser. Prognoser med bdttre precision hade i
sjalva verket kunnat nds genom andra prognosmodeller sdsom prog-
nosekvation II ovan.
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SAMMANFATTNING

De prognoser rorande inflationsutvecklingen som konjunkturinsti-
tutet publicerat utgor de enda ldngre tidsserier med numeriska
varden pd prisforvdntningar som finns for Sverige. Prognoser i
den prelimindra nationalbudgeten for perioden 1963-1977 anvandes
har for en undersockning dar KI:s prisprognoser jamfordes med
prognoserna fran fyra andra modeller. KI:s beddmningar av den
framtida inflationstakten hade en mindre god precision i denna
jamforelse. Granskningen av skillnaden mellan utfall och KI:s

prognos visade pa en negativ bias i KI:s forvdntningar. Orsa-
kerna till denna underskattning star att finna i metodiken bakom
KI:s prisprognoser. Dessa bygger bland annat pa antagandet om
ofdordndrad ekonomisk politik. Detta har t.ex. inneburit att den
trendmassiga Okningen i indirekt beskattning inte medtagits i

prognoserna. Vidare har den internationella prisutvecklingen bli-
vit systematiskt underskattad.

Bilaga 11
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