till 0,9, 2,1 respektive 2,3 procent. Flera av dessa
prognoser ar baserade pa antaganden om férandrad
penningpolitik.

Den registrerade uppgangen i inflationsforvant-
ningarna ar i huvudsak naturlig och ska ses i ljuset av
att den tidsperiod som inflationsférvéntningarna
omfattar allt tydligare karaktériseras av en stigande
aktivitetsniva i ekonomin.

Sammanfattningsvis ar inflationsforvantningarna laga och
i huvudsak i linje med inflationsmalet, men har i de flesta mét-
ningar stigit nagot under den senaste tiden. De finansiella pla-
cerarna forutser en relativt snar atstramning av penningpoliti-
ken.

HUSHALLENS INFLATIONSFORVANTNINGAR

I hushallens inképsplaner (HIP) har SCB sedan 1979
fragat svenska hushall om deras forvantningar om infla-
tionstakten under de kommande tolv manaderna.
Sedan 1993 gors denna undersokning manadsvis.
Under huvuddelen av perioden fran 1979 hade
Sverige fast véxelkurs. Bytet av penningpolitisk regim
1993 kan mycket val ha paverkat informationsinnehal-
let i inflationsforvantningarna, s att de nu i hogre grad
aterspeglar hushallens fortroende for inflationsmalet.
Det ar svart att gora langsiktiga inflationsprogno-
ser. Det ar darfér anmarkningsvart hur val hushallens
inflationsférvantningar fangar saval inflationens trend
som niva. | diagram F3. visas inflationsforvantningar-
na och det faktiska utfallet ett ar senare. De betydande
avvikelser som trots allt har noterats hanfors i huvud-
sak till stora ovantade skift i prisnivan. 1 borjan av 1980-
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talet devalverades kronan vid tva tillfallen och 1979 och
1986 steg respektive foll oljepriset kraftigt. Under dessa
perioder uppvisar hushallens forvantningar betydande
prognosfel.

Hushallen forefaller inte heller ha insett skatte-
reformens effekter (1990-91) pa konsumentpriserna.
Det &r dock intressant att notera att den hoga infla-
tionstakten korrekt identifierades som tillfallig och inte
foranledde nagon upprevidering. Under varen 1991
reviderade hushallen istallet ner sin inflationsbedom-
ning fran 7,4 till 4,1 samtidigt som den registrerade
inflationen lag kvar Gver 10 procent. Under varen 1992
foll den faktiska inflationen fran 8,1 till 2,2 procent.

Som framgar av diagrammet var ocksa den krafti-
ga nedgdngen under 1996 i huvudsak ovantad. Detta
drabbade som bekant inte bara hushallen utan de fles-
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ta inflationsbedémare. | augusti 1996 var dock hushal-
lens inflationsbedémning 1,5 procent, vilket ocksa blev
utfallet i augusti 1997.

En enkel prognosekvation baserad pa hushallens
forvantningar ”laggade” fyra kvartal samt ett intercept
kan forklara 66 procent av variationen i inflationstak-
ten (matt som tolvmanaderstal).?

m=-084+1261f,+& R’=0.66

0.94)  (711)

dar rroch 7¢ &r faktisk respektive forvantad inflation.

Interceptet ar inte signifikant och koefficienten framfor
forvantad inflation ar inte signifikant skild fran ett. Detta
kan tolkas som att hushallens férvantningar ar vante-
vardesriktiga”, d.v.s. inte har nagon tendens till dver-
eller underskattning.

Hushallens forvantningsbildning forefaller ocksa i

hog grad ha varit framatblickande. Det &r inte sa att
hushallen enbart framskriver den faktiska historiska
inflationstakten. En motsvarande ekvation baserad
enbart pa den "laggade” inflationstakten har ett forkla-
ringsvéarde pa endast 18 procent. Givet inflationsfor-
vantningarna bidrar den historiska inflationen inte med
nagon ytterligare information. Ett formellt statistiskt test
pa detta (ett s.k. Granger-kausalitetstest) bekraftar att
det ar den forvantade inflationen som leder inflationen
och inte tvartom.*

Slutsatsen man kan dra &r saledes att hushallens
forvantningar historiskt varit rationella, framatblickan-
de och — med vissa viktiga undantag — mycket traffsékra.

23 Ekvationen innehaller éverlappande data vilket kan skapa problem med infe-
rensen. Standardfelen har darfor justerats med den s.k. Newey-West-metoden.
24 | Baumgartner, Ramaswamy och Zettergren (1997) utvarderas ett antal
tidsseriers anvandbarhet som inflationsindikatorer. Slutsatsen ar att hushallens
forvantningar, liksom monetara aggregat, tillhor de bésta indikatorerna.

Inflationsprognosen

Riksbankens inflationsbeddmning baseras pa anta-
gandet att reporantan halls oférandrad under den
kommande tvaarsperioden. Kronan antas appreciera
nagot, och realrantelaget ar 1agt i ett historiskt per-
spektiv. Sammantaget utgar alltsd Riksbankens infla-
tionsbedomning fran att effekterna av rantor och
vaxelkurs pa ekonomin ar expansiva.

Riksbankens inflationsbedémning utgar fran att
effekterna av rantor och véaxelkurs pa ekonomin ar
expansiva.

Effekterna av den ekonomiska krisen i Asien och dess
aterverkningar pa varldsekonomin ar svara att bedo-
ma i dagslaget. De kraftiga kursfallen i Asien har fatt
spridningseffekter pa aktiebdrserna varlden over.
Sedan slutet av oktober har dock aktiekurserna i
USA och Europa aterhamtat sig nagot. De asiatiska
borsfallen tycks ha fatt mer bestaende effekter pa kur-
serna pa de nya tillvaxtmarknaderna. Huvudscena-
riot utgar fran att den ekonomiska krisen i Asien far
begréansade effekter pa den svenska tillvéxten framst
via en nagot samre exporttillvaxt.

Den internationella inflationen bedéms vara lag under
de narmaste tva aren. Det innebar att utlandets
exportpriser forutses stiga langsamt, en tendens som
forstarks av deprecieringen av flera asiatiska landers
valutor. Eftersom dessutom den svenska kronan antas
appreciera nagot bedoms inflationstrycket fran utlan-
det bli mycket mattligt.

Beddmningen av aktivitetsnivan i svensk ekonomi
forandras inte i huvudscenariot jamfort med i sep-
temberrapporten. Det ar framst de inhemska efter-
fragekomponenterna, privat konsumtion och inves-
teringar, som bedéms ge 6kande bidrag till tillvéx-
ten medan bidragen fran nettoexporten avtar. |
huvudscenariet bedémes tillvaxten bli ca 3 procent
1998 och drygt 3 procent 1999.

Den framsta anledningen till att denna relativt
gynnsamma tillvaxtbana beddms vara forenlig med
en forhallandevis aterhallsam prisutveckling ar att
det fortfarande finns gott om lediga resurser i eko-
nomin och att produktiviteten okar. Efterfragan i den
svenska ekonomin beddms dock véxa snabbare an
den potentiella tillvéxten. En allt storre del av den
svenska ekonomins lediga resurser kommer darmed
att tas i ansprak och kapacitetsutnyttjandet stiger. Inte
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