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Diagram R5. Inflation och inflationsfdrvéntningar
Arlig procentuell forandring
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Anm. Inflationsforvantningarna avser genomsnittet
exklusive extremvérden. Trenden &r berdknad med ett
sa kallat HP-filter.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

M Hushallens inflationsférvantningar

Hushallens forvantningar pa inflationen om 12 manader har stigit

pa senare tid och uppgar for narvarande till 2,7 procent. Vad betyder
detta for Riksbankens inflationsprognoser och fér penningpolitiken?
A ena sidan har hushallen i genomsnitt éverskattat inflationen de
senaste 15 aren samtidigt som sambandet mellan den férvdntade
och den faktiska inflationen varit svagt. Men a andra sidan har hus-
hallen fangat de langsiktiga inflationstendenserna relativt val. Darfor
ar det viktigt att forhindra att inflationsférvantningarna stabiliseras
pa en hog niva.

Riksbanken foljer Idpande hur inflationsférvantningarna utvecklas
och redovisar detta regelméssigt i den penningpolitiska rapporten. Ett
viktigt skél till att folja inflationsférvantningarna ér att dessa kan bl
sjdlvuppfyllande. Om hushallen foérvantar sig en hogre inflation kan
de krava hogre I6nedkningar som kompensation. Om I6nerna stiger
Okar foretagens produktionskostnader och féretagen kan behdva hoja
sina priser som kompensation for de hogre [6nerna. Detta kan skapa
en spiral dér stigande inflationsférvantningar s smaningom leder till
hogre inflation.

Inflationsforvantningarna hos olika grupper, till exempel hushal-
len eller marknadsaktérerna, kan ses som deras prognoser for den
framtida inflationsutvecklingen. Riksbanken strdvar normalt efter
att fora inflationen till 2 procent inom en tvaarsperiod. Skulle infla-
tionsférvantningarna avvika fran 2 procent bortom denna tvaars-
horisont kan detta ses som ett tecken pa bristande fortroende for
inflationsmalet. Inom tvdarshorisonten avviker ofta sval Riksbankens
prognoser som olika gruppers inflationsforvantningar fran 2 procent.
| denna férdjupningsruta diskuteras hur man ska tolka variationerna i
de kortsiktiga inflationsforvantningarna.

Kraftig 6kning i hushallens inflationsférvantningar under tredje
kvartalet

| undersokningen Hushallsbarometern tillfragas varje manad 1500
hushdll om bland annat deras syn pa den framtida inflationen. "
Spridningen i svaren dr ganska stor. Rensat for extrema svar uppgick
hushallens genomsnittliga inflationsforvantningar under érets tredje
kvartal till i genomsnitt 2,7 procent. Detta dr en 6kning med ungefar
0,6 procentenheter sedan foregaende kvartal, vilket uppmarksammats
bade i den penningpolitiska debatten och i medierna. Foérvantningarna
varierar fran manad till manad, men man kan notera en svag trend-
maéssig 0kning sedan sommaren 2005 (se diagram R5). De nivaer som
noterats under det tredje kvartalet i ar 4r ocksa de hogsta sedan varen
1996. Fragan &r vad detta bor ha for konsekvenser for Riksbankens

11 Hushallsbarometern, eller Konjunkturbarometern hushall, kallades tidigare Hushéllens inkdpsplaner (HIP).
For en mer utférlig beskrivning av denna undersokning, se S. Palmqvist & L. Stromberg, "Hushallens
inflationsdsikter - historien om tva undersékningar”, Penning- & Valutapolitik 4, 2004, s. 24-43, Sveriges
riksbank.



inflationsprognoser och for penningpolitiken. Svaret pa denna fraga
beror pd om inflationsférvdntningarna blir sjdlvuppfyllande den har
gangen. Det kan man naturligtvis inte veta, men man kan studera hur
det har sett ut historiskt. Brukar hushallens inflationsforvantningar bli
sjdlvuppfyllande?

Hushallen har dverskattat inflationen de senaste 15 aren

For att fa en uppfattning om hushéllens inflationsférvantningar brukar
bli sjalvuppfyllande kan man jamfora hushallens inflationsférvantning-
ar med utfallen for KPI-inflationen under ndgra olika perioder. ' Sett
6ver hela perioden sedan enkéten introducerades 1979 stimmer hus-
hallens inflationsfoérvantningar ganska val 6verens med den faktiska
inflationen. Men sa har det inte alltid varit. Hushéllen underskattade
inflationen under 80-talet men har 6verskattat den under de senaste
15 dren. Det senare hdnger samman med att hushallen i genomsnitt
har forvantat sig en inflation i linje med Riksbankens inflationsmal pa
2 procent medan den faktiska inflationen har blivit ndgot lagre. Detta
har inneburit att hushallen 6verskattat inflationen med i genomsnitt
ungefdr 0,5 procentenheter sedan 1993 (se tabell R1).

Tabell R1. Genomsnittlig inflation och inflationsférvantning

Period KPI-inflation Inflationsforvantning
1979:01-2007:09 31 3,2
1979:01-1992:12 8,0 6,8
1993:01-2007:09 1,6 21

Anm. Inflationsférvantningarna i tabellen &r inte rensade for extremvérden, eftersom det ar svart att applicera
den nuvarande extremvardesrensningen pa gamla undersokningar.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Svagt samband mellan faktisk och forvdntad inflation de senaste 15
aren

Hushallen tycks alltsa ganska vél fanga den genomsnittliga inflationen
over en mycket ldng tidsperiod. Under de senaste 15 dren har dock
sambandet mellan den forvdntade inflationen om 12 médnader och de
faktiska inflationsutfallen 12 manader senare varit svagt (se diagram
R6).  Man kan ocksd notera att hushdllen tenderar att underskatta
inflationen ndr denna &r hdg och omvént (se diagram R5). En mojlig
tolkning av dessa resultat skulle kunna vara att det ar viktigt for hus-
hallen att hdlla reda pa de langsiktiga inflationstendenserna. Men sa
lange Riksbanken héller inflationen néra inflationsmalet ar det kanske
inte lika viktigt for dem att ta notis om nédgra tiondelars procenten-
heter hit eller dit.

12 Hushallen far uppge hur manga procent de tror att "priserna i allmédnhet” kommer att stiga med under
de kommande 12 méanaderna. Avsikten med denna formulering ar att fanga hushéllens forvantningar om
den framtida KPI-inflationen. Eftersom manga hushall antagligen inte vet vad KPI ar har man valt att stalla
fragan i termer av "priserna i allmanhet”.

13 Sett dver hela perioden 1979-2007 kan man inte forkasta hypotesen att hushallens forvantningar &r ratio-
nella, medan man kan férkasta hypotesen att férvantningarna ar adaptiva (naiva). Om man bara studerar
perioden 1993-2007 blir resultaten de omvénda. Rationalitet, men inte adaptivitet, kan férkastas.
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Diagram Ré6. Sambandet mellan inflationsforvantningar
och KPl-inflation ett &r senare, 1993-2007
Arlig procentuell forandring
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Anm. Varje punkt avser en genomsnittlig
inflationsférvantning en viss manad plottad mot
den inflation som realiserades 12 manader efter
undersokningstillfallet.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken




KAPITEL 3 - FORDJUPNING

Diagram R7. En jamforelse av Riksbankens och
hushallens inflationsprognoser
rlig procentuell férandring
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Anm. Prognoserna ar framskjutna 12 manader for att
matcha KPI-utfallen de avser.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram R8. Riksbankens och hushéllens
inflationsprognoser
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Riksbankens inflationsprognoser dr mer traffsakra an hushallens

Inflationsférvantningarna har alltsd inte varit sjdlvuppfyllande pa
senare tid. Men det kan dndé finnas information i férvantningarna
som kan utnyttjas for att forbattra Riksbankens inflationsprognoser.
Lat oss darfor jamfora hushallens inflationsforvantningar med
Riksbankens inflationsprognoser (se diagram R7).

| diagrammet visas de 30 olika prognoser for KPI-inflationen
om 12 mdnader som Riksbanken publicerat i inflationsrapporterna
1999:1-2006:2. | diagrammet visas ocksd de inflationsférvantningar
som noterats samtidigt som Riksbanken publicerat sina prognoser.
Bdda dessa prognoser kan jamféras med utfallen fér KPI-inflationen
12 manader senare. Riksbankens prognoser hamnar i genomsnitt
ungefdr 25 procent ndrmare utfallet &n vad hushallens inflationsfor-
véntningar gor och ar alltsd normalt sett béttre prognoser fér den
framtida inflationen. ™ Men hushallens inflationsférvéntningar ligger
ndrmare utfallen vid 13 av de 30 studerade prognostillfallena. Det kan
alltsd inte uteslutas att hushéllen skulle vara béattre pd att prognosti-
sera inflationen just den har gdngen.

Viktigt att forhindra att inflationsforvdntningarna stabiliseras pa en
hég niva

Sedan den andra penningpolitiska rapporten i ar har Riksbanken revi-
derat upp inflationsprognosen for 2008 med ungefar 0,6 procent-
enheter (se diagram R8). Det ter sig alltsa ganska naturligt att dven
hushdllens inflationsférvantningar stiger. | nuldget ar hushallens infla-
tionsférvantningar ungefar 0,3 procentenheter lagre an Riksbankens
egen inflationsprognos for det tredje kvartalet 2008. Det skulle darfor
inte vara férvdanande om hushéllens inflationsforvéntningar fortsatter
att stiga under hosten. Men under nésta ar bor forvantningarna falla
tillbaka. Eftersom hushallen framforallt tycks fanga de langsiktiga
tendenserna i inflationen uppstar de verkliga utmaningarna om hus-
héllens foérvantningar skulle ligga kvar pa en hog niva. Darfor ar det
viktigt att Riksbanken fortsatter att folja utvecklingen framéver och
tar hansyn till detta i avvdgningen av penningpolitiken.

14 Roten ur det kvadrerade medelfelet, RMKF, &r 0,77 fér Riksbankens prognoser och 1,03 for hushéllens
inflationsforvantningar.





