B Den senaste tidens utveckling av
inflationsférvantningarna

I takt med att KPI-inflationen har stigit sedan slutet av 2009 har
aven olika matt pa inflationsférvantningar rort sig uppat. Kortsiktiga
inflationsforvantningar tenderar att samvariera med den aktuella
inflationen. Langsiktiga inflationsférvantningar ar i allméanhet for-
ankrade néra inflationsmalet, men dven dessa har stigit nagot den
allra senaste tiden. Detta behéver dock inte betyda att fértroendet
for inflationsmalet har minskat, utan kan istéllet ha att gora med
bostadsrantorna. KPl-inflationen paverkas namligen kraftigt av

hur bostadsrantorna utvecklas och dessa har under den senaste
tiden stigit fran mycket laga nivaer. D4 dven borantor med langa
bindningstider stiger kommer det att ta tid innan inflationen matt
med KPI &r tillbaka nara inflationsmalet. Inflationsforvantningarna
forefaller nu ligga vél i linje med Riksbankens prognoser for KPI-
inflationen, vilket talar for att inflationsforvantningarna i dagslaget
inte utgdr nagot problem i sig. Men den idag hoga KPI-inflationen
kan komma att paverka olika aktoérers langsiktiga inflationsférvant-
ningar och l6nebildningen. Det maste Riksbanken noggrant félja.

Inflationsforvantningar ar viktiga for penningpolitiken

For en penningpolitik med inflationsmal ar olika aktorers forvéant-
ningar om den framtida inflationen av stor betydelse. Om alla tror att
Riksbanken kommer att féra inflationen tillbaka till inflationsmalet pa
nagra ars sikt kommer detta att paverka pris- och l6nebildningen sa
att inflationsmalet blir lattare att nd.

De langsiktiga inflationsforvantningarna méter alltsa fortroendet
for inflationsmalet. Om fortroendet for inflationsmalet ar hogt beho-
ver penningpolitiken inte vara lika aggressiv ndr inflationen kommit
att avvika fran malet. Men inflationsforvantningar kan inte observeras
direkt utan maste skattas fran olika indikatorer sdsom enkaéter, pris-
sattningen pa finansiella instrument eller olika aktdrers prognoser.
Alla dessa olika indikatorer pa inflationsférvantningarna har sina for-
tjanster och brister.

Inflationsforvantningar kan skattas via enkéter, finansiella
instrument och inflationsprognoser

| enkéter tillfragas olika aktorer om vad de tror att inflationen
kommer att bli om ett, tva eller fem &r. Svaren viktas ihop till en
siffra som speglar gruppens, till exempel hushdllens eller fore-
tagens, inflationsforvantningar i det relevanta tidsperspektivet.

Den exakta fragestallningen skiljer sig dock at mellan olika under-
sokningar. | Konjunkturinstitutets undersokningar, Foretags- och
Hushallsbarometern, frdgas om utvecklingen av "priser i allmanhet”,
medan Prosperas undersdkningar stéller fragor mer precist om den
framtida KPI-utvecklingen. En fordel med enkatbaserade matt pa
inflationsforvdntningar ar att fragan handlar direkt om det man for-
sOker mata. Samtidigt finns det skal att tro att osakerheten i svaren
ar hog da de som tillfragas i allmédnhet inte har sa god kdnnedom om
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Diagram A22. Hushalls och féretags inflationsutvecklingen.?” Trots detta tycks enkdtbaserade matt pd infla-
inflationsforvantningar pa ett ars sikt och KPI . - . " . " . . .

Arlig procentuell forandring tionsférvantningar stamma relativt val med inflationsutvecklingen.3®
Ett annat satt att skatta inflationsférvéantningar ar via finansiella

A instrument, som exempelvis skillnaden mellan en nominell och en

I\ L real rdnta med samma I6ptid. Férdelen med denna metod &r att infla-
M ) tionsférvantningarna berdknas utifran instrument som handlas pa de
finansiella marknaderna. De olika aktérerna tar sina positioner pa basis
i r\vﬂ W av vad de tror om framtiden och de kan, till skillnad fran dem som

W U \ svarar pa enkdter, forlora pengar pa sitt agerande. Ett problem med
N

prissattningen pa finansiella instrument &r dock att de ocksd paverkas

L L LA av olika typer av riskpremier. Detta gor att skillnaden mellan en nomi-
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nell och en real rdnta inte utan vidare kan tolkas som att den avser

— KPI inflationsférvantni 39

—— Foretagens inflationsforvdntningar inflations Orvantnmgarna'

— Hushdllens inflationsforvéntningar Olika prognosmakares inflationsprognoser kan ocksa ses som
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB indikatorer pd inflationsférvantningar, eftersom prognoserna &r en

beskrivning av vad prognosmakaren forvantar sig om den framtida

inflationen. De olika prognosmakarna ldgger ner stora resurser pa att
Diagram A23. Arbetsmarknadens parters, . kroek isk hd 5r inflati
inkpschefers och penningmarknadsaktorers goéra makroekonomiska prognoser och de som gor inflationsprogno-
inflationsforvantningar pa 1, 2 och 5 ars sikt serna 4r ofta specialister p4 just detta. De flesta prognosmakarna torde
Arlig procentuell forandring
stréva efter sa traffsakra prognoser som mojligt. Men vissa prognosma-

\ /] kare kanske ser sina prognoser mer som intressanta scenarier, som de
M Fr } egentligen inte tror kommer att intrdffa med sarskilt stor sannolikhet.
Y \,J De tre olika typerna av indikatorer pd inflationsférvantningar
V\\?/ L// har alltsé sina respektive fortjanster och brister. Och da de verkliga

v v inflationsférvantningarna inte gar att observera ar det inte mojligt att
V \J med olika statistiska tester avgora vilken av indikatorerna som ar bést.

Riksbanken har darfér en bred ansats i analysen av inflationsférvént-
L L L ningarna dar de olika indikatorerna analyseras och stélls mot varandra.

A A A Om alla indikatorer pekar i en och samma riktning kan man dra star-
—_ ;i: kare slutsatser &n om de pekar at olika hall.

— 5ar

Anm. Svaren avser genomsnittet for samtliga De kortsiktiga inflationsférvantningarna har stigit medan de
respondenter langsiktiga ar mer férankrade kring inflationsmalet

Kalla: TNS Sifo Prospera
Just nu &r bilden sddan att inflationsférvantningarna enligt enkaterna
har stigit sedan ett par dr tillbaka. Framforallt géller detta de kortsik-
tiga, ettdriga férvantningarna (se diagram A22 och A23). Aven de
tvaariga inflationsforvantningarna har stigit, om &n i nagot mattligare
takt. De femdriga inflationsférvantningarna har legat relativt stabilt
forankrade kring inflationsmalet, men dven dessa har stigit ndgot den
allra senaste tiden och ligger nagot ver inflationsmalet.

Inflationsférvantningarna enligt prissattningen pa finansiella

37 Bryan och Palmqvist (2005) finner att hushallens inflationsférvantningar tenderar att vara koncentrerade
kring ett begransat antal heltal. Ungefar tre fjardedelar av alla svar sedan 1991 utgérs av 0, 2, och 5
procent, vilket talar for att hushallen utvdrderar inflationen i grova drag snarare an med hog precision. Se
M. Bryan och S. Palmqvist, "Testing near-rationality using detailed survey data”, Working paper nr 183,
Sveriges riksbank, 2005.

38 Se S. Palmqvist och L. Stromberg, "Hushallens inflationsasikter — historien om tva undersékningar”,

Penning- och valutapolitik 2004:4, Sveriges riksbank, och T. Jonsson och P. Osterholm, "The Properties of

Survey-Based Inflation Expectations in Sweden", Working paper nr 114, Konjunkturinstitutet, 2009.

Exempelvis kan de som haller en nominell obligation krava en kompensation for inflationsrisken.

Marknaderna for reala och nominella obligationer ar ocksa olika likvida. Detta gor att inflationsférvantning-

ar skattade fran finansiella instrument dven kan innehalla risk- och likviditetspremier, som kan vara svara att

sarskilja fran de verkliga inflationsférvantningarna.
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instrument steg fran mitten av forra dret fram till publiceringen av
foregdende penningpolitiska rapport, men har fallit tillbaka sedan dess
och ligger nu i narheten av inflationsmalet (se diagram A24). Som
ndmnts kan den hér typen av indikator pd inflationsférvantningarna
dven innehalla riskpremier. Mattet tenderar att variera mycket och bor
darfor tolkas med forsiktighet.

Generellt sett har dven olika prognosmakare, inklusive
Riksbanken, reviderat upp sina prognoser for KPl-inflationen sedan
ungefar ett ar tillbaka (se diagram A25). Upprevideringen géller
framst inflationsutvecklingen pa kort sikt, men dven de lite langre
prognoserna har reviderats upp nagot.

Sammantaget tycks de olika indikatorerna saledes ge en relativt
samstdmmig bild. De kortsiktiga inflationsférvéntningarna har stigit
samtidigt som de langsiktiga inflationsforvantningarna ligger mer sta-
bilt férankrade kring inflationsmalet.

Kortsiktiga inflationsférvantningar samvarierar med den aktuella
inflationen

Ett vanligt séatt att analysera inflationen dr med Phillips-kurvan, som
sdger att dagens inflation bestams av inflationsférvantningarna och
resursutnyttjandet enligt

7, =PE m, tKX+e,

dér 7, &rinflationen, E, 7, , &r dagens férvantningar om den fram-

t ot
tida inflationen, x, dr resursutnyttjandet och ¢, &r en stérning. Bakom
denna Phillips-kurva ligger bland annat ett antagande om prisstelheter
som innebdr att foretagen inte kan &ndra sina priser i varje period. Da
foretagen inte vet nér de far dndra sina priser igen maste de blicka
framat och beakta saval det aktuella som det férvantade framtida
resursutnyttjandet nar de satter sina priser. Inflationen bestdms darfor
av hela den forvantade utvecklingen av resursutnyttjandet. Da detta
samband galler &ven i framtiden och alla aktorer antas ha rationella
forvantningar kommer dagens inflationsférvdntningar att spegla det
forvantade framtida resursutnyttjandet, vilket gor att vi kan beskriva
inflationen enligt Phillips-kurvan ovan. Enligt denna teori finns det
alltsd en stark koppling mellan inflationsférvantningarna och den fak-
tiska inflationen. Om inflationsférvantningarna stiger s& tenderar dven
den observerade inflationen att stiga. P& motsvarande satt leder fal-
lande inflationsférvéantningar till att dagens inflation faller. Alternativt
uttryckt bor vi forvanta oss en positiv korrelation mellan de kortsiktiga
inflationsforvdntningarna och den aktuella inflationen, nagot som
bekréftas av data (se diagram A22).4°

Aven om de kortsiktiga inflationsférvantningarna varierar med
den aktuella inflationen s& har de langsiktiga inflationsférvéntningarna
varit mer stabilt férankrade kring inflationsmalet. Detta kan ses som
40 Korrelationen mellan hushallens inflationsforvantningar och den aktuella inflationen dr 0,62. Motsvarande

korrelation dr 0,75 for foretagens inflationsforvantningar och 0,77 for samtliga respondenter i
Prospera-enkaten.
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Diagram A24. Inflationsférvantningar skattade via
finansiella instrument
Arlig procentuell forandring
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— Inflationsférvantningar om 5 ar
—— Nominell kort rdnta om 5 ar
~— Real kort rdnta om 5 &r

Kalla: Riksbanken

Diagram A25. Riksbankens prognoser fér KPI
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A26. KPI och KPIF, prognos och
framskrivning
Arlig procentuell forandring
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Anm. Den ordinarie prognosperioden stracker sig till
det vertikala strecket vid september 2014. Bortom
prognoshorisonten antas att KPIF 6kar med 2 procent
och att reporantan successivt gar till 4 procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A27. Riksbankens och andra
prognosmakares prognoser for KPI
Arlig procentuell forandring
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Anm. Diagrammet visar drsgenomsnitt for KPI.
Punkterna avser den hogsta, lagsta och genomsnittet
av nio olika prognosmakares prognoser. For 2013 finns
bara tva prognoser att jamféra med.

Kallor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken

ett tecken pd att fortroendet for Riksbankens inflationsmal i allmanhet
ar hogt. Den senaste tiden har dock dven de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna stigit nagot. Men detta behéver inte vara ett tecken pd
att fortroendet for inflationsmalet har minskat eftersom den férvén-
tade ranteutvecklingen gor att KPl-inflationen dven i huvudscenariot
vantas ligga nagot 6ver malet under en langre period.

Nar Riksbanken fattar beslut om banan fér repordntan gors nor-
malt en avvdgning mellan att & ena sidan stabilisera inflationen runt
inflationsmalet och att & andra sidan stabilisera realekonomin. Det
finns inget generellt svar pd frdgan hur snabbt Riksbanken forsdker
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran mélet. |
allménhet har dock strdvan varit att rdntan och rantebanan ska anpas-
sas sa att prognoserna for inflationen férvédntas vara ndgorlunda néra
malet inom tva ar. | nuldget ar dock inflationsutvecklingen splittrad.
Métt med KPIF (KPI med fast bostadsrdnta) vdntas inflationen vara
forhdllandevis 1ag for att gradvis ndrma sig inflationsmalet under
prognosperioden. Samtidigt vdntas KPI-inflationen fortsatta att stiga
under aret for att darefter gradvis falla tillbaka (se diagram A26). Att
dessa tvd matt visar sd olika utveckling beror framforallt pd att hushal-
lens bordntor har stigit frdn mycket ldga nivder och vantas fortsatta
att stiga framover. | och med att d4ven bordntor med langa bindnings-
tider stiger véntas skillnaden mellan KPI och KPIF att kvarsta i slutet av
den ordinarie prognosperioden och det ar férst framdt 2016 som de
tva matten védntas sammanfalla igen.'

Riksbankens prognoser fér KPI-inflationen &r alltsd kraftigt influ-
erade av utvecklingen av bostadsrantorna. Aven évriga prognosma-
kare tror pa en inflationsutveckling som liknar Riksbankens prognos
(se diagram A27). KPl-inflationen vantas vara hog under 2011 for att
dérefter falla tillbaka. Aven inflationsférvantningarna enligt enkiterna
stdmmer vél 6verens med Riksbankens prognos (se diagram A28).
Det finns darfor skl att tro att uppgangen i bordntor med langa bind-
ningstider ligger bakom, inte bara upprevideringen av Riksbankens
inflationsprognoser pa lite langre sikt, utan dven uppgangen i de mer
langsiktiga inflationsférvdntningarna. Det ar viktigt att papeka att
detta speglar ett prognosantagande om att det kommer att ta ganska
lang tid innan effekterna av stigande borédntor har klingat av och att
det inte har med trovardigheten for inflationsmalet att gora.

41 Riksbankens prognoser stracker sig bara tre ar framat. For att fa en uppfattning om vad som hander
bortom den ordinarie prognoshorisonten gérs en mekanisk framskrivning dérefter, se J. Johansson, S.
Palmqvist och C. Selander, "KPI 8kar snabbare &n KPIF de narmaste dren", Ekonomiska kommentarer nr 5,
2011, Sveriges riksbank.



Risker finns dock framover

Aven om inflationsférvédntningarna i sig inte behover utgéra nagot
problem i dagsldget inrymmer utvecklingen vissa risker. Normalt
brukar kortsiktiga inflationsférvdntningar samvariera med den faktiska
inflationen. Det finns ocksa tecken pa att dven de ldngsiktiga infla-
tionsférvantningarna tenderar att samvariera med den faktiska infla-
tionen.*? Sddana samband &r visserligen forenliga med det antagande
om rationalitet som ligger bakom Phillips-kurvan, dér ett stigande
resursutnyttjande forklarar uppgdngen i savél den faktiska som den
forvantade inflationen. Men det kan ocksa vara sd att férvantning-
arna inte &r rationella utan att de i hog grad styrs av bakatblickande
beteende.

En risk i nuvarande ldge ar da att den hogre inflationen mer
patagligt - och omotiverat - sédtter avtryck i de mer langsiktiga infla-
tionsférvantningarna och i I6nebildningen. Da kan lénerna komma
att 6ka snabbare &n vad som ar motiverat av den ekonomiska situa-
tionen, vilket i sin tur kan leda till att den underliggande inflationen
stiger ovédntat. Skulle detta ske kan det uppsta ett ldge dar Riksbanken
maste hdja repordntan snabbare &n i huvudscenariot. Detta diskuteras
i scenariot "Hogre loner” i kapitel 2.

Enligt Riksbankens prognos kommer KPI-inflationen att vara
hég under framforallt 2011 for att darefter gradvis falla tillbaka
mot inflationsmalet i takt med att uppgangen i bordntor med langa
bindningstider faller ur tolvmanaderstalen foér KPI. Det ar viktigt att
stdmma av denna prognos mot utvecklingen av de olika indikatorerna
pa inflationsférvdntningar. Skulle de olika indikatorerna ge en sam-
stdmmig bild, som systematiskt och varaktigt avviker fran Riksbankens
prognos, kan Riksbankens prognoser och rantebeslut ocksd komma
att paverkas.

42 Jonsson och Osterholm (2009) noterar att 5-driga inflationsférvantningar tenderar att stiga med
ungefar 0,1 procentenhet ndr den faktiska inflationen stiger med 1 procentenhet, se T. Jonsson och P.
Osterholm, "The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden", Working paper nr 114,
Konjunkturinstitutet, 2009. Jonsson och Osterholm gér dock ingen skillnad p& om inflationsuppgéngen
ar forvantad eller oforvantad. Eftersom inflationsuppgangen framéver tycks vara férvantad av de flesta
aktorer dr det inte sdkert att den leder till ytterligare en uppgang i de langsiktiga inflationsforvantningarna.
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Diagram A28. Riksbankens prognos for KPI och
inflationsférvantningar enligt arbetsmarknadens
parter, inkdpschefer och penningmarknadsaktérer
Arlig procentuell forandring
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Anm. Den ordinarie prognosperioden stricker sig till det
vertikala strecket vid september 2014. Bortom prognos-
horisonten antas att KPIF 6kar med 2 procent och att
repordntan successivt gar till 4 procent.

Kéllor: SCB, TNS SIFO Prospera och Riksbanken






