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FORDJUPNING

Langsiktiga inflationsforvantningar

I denna fordjupning studeras inflationsforvantningar pa fem ars
sikt i Sverige. Som matt pa inflationsforvantningar anvands
Prosperas enkatundersdkning. Enligt teorin om rationella for-
vantningar ska, givet att Riksbankens inflationsmal ar trovardigt
och Riksbanken prioriterar att stabilisera inflationen, forvant-
ningar om vilken inflation som kommer att gélla pa lang sikt inte
avvika namnvart fran inflationsmalet. De inflationsforvantningar
som studeras i denna fordjupning forefaller dock variera i s& hog

grad att denna hypotes kan ifragasattas.

FORVANTNINGAR CENTRALA FOR PENNINGPOLITIKEN

De forvintningar hushall och foretag har om den ekonomiska
utvecklingen ar centrala f6r penningpolitiken. Férvantningarna
ar avgorande for de beslut som olika ekonomiska aktorer fattar,
beslut som 1 sin tur paverkar Riksbankens maluppfyllelse.s0 Ef-
tersom Riksbankens huvudsakliga uppgift dr att se till att infla-
tionen ir 1ag och stabil, dr férvintningarna om den framtida
inflationen av sirskilt intresse.

Ett exempel pa den hinsyn som centralbanker i allmidnhet vi-
sar inflationsférvintningarna dr den penningpolitik som fordes 1
Sverige och euroomridet under sommaren 2008. D4 héjde bade
Riksbanken och ECB sina styrrintor. Ett av argumenten {or
detta var att uppgangar i ravarupriser under aret hade spillt 6ver i
héjda inflationsférvintningar och riskerade att leda till férvint-
ningar om 4n hégre framtida inflation. Detta riskerade 1 sin tur
att leda till att inflationsmadlet inte skulle komma att uppfyllas.
Samma argument framférdes nir Riksbanken héjde reporintan i
september samma ar.

FORVANTNINGSBILDNINGEN

Ekonomiska modeller utgar ofta ifran att aktérerna i ekonomin
har rationella férvintningar. Rationella férvintningar innebir att
aktérernas foérvintningar om framtiden dr en bdsta gissning givet
all tillginglig information. En f6ljd av detta dr att om hushéllen
och foretagen i ekonomin har rationella férvintningar, sa har
annonserad politik mojlighet att paverka dessa férvintningar.
Rationella férvintningar kan kontrasteras mot adaptiva férvint-
ningar som innebdr att historien bestimmer aktérernas syn pa
ekonomiska variablers framtida utveckling.

50 Riksbanken, i likhet med de flesta av centralbankerna i vérldens utvecklade
ekonomier, tillampar ett s& kallat flexibelt inflationsmal. Detta innebér att
Riksbanken, utan att 8sidosatta inflationsmalet p& 2 procent, dven véger in
resursutnyttjandet i ekonomin da penningpolitiken bestams.
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Diagram 196 Inflation och inflations-
forvantningar pa fem ars sikt

Procent, kvartalsvarden
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Kalla: Prospera.

Riksbanken har, alltsedan den nuvarande penningpolitiska
regimen inférdes, kommunicerat att den under normala omstin-
digheter avser att anpassa reporintan sa att inflationen vintas
ligga nira inflationsmalet pa tva ars sikt.5! Férutsatt att Riksban-
kens politik bedomts som trovirdig férefaller det saledes rimligt
att anta att rationella hushall och féretag borde ha férvintat sig
en inflation i linje med inflationsmalet pd den sikt som Riksban-
ken utmalat i sin prognos. 32

INFLATIONSFORVANTNINGARNA ENLIGT PROSPERA

Pa uppdrag av Riksbanken samlar undersékningsforetaget Pros-
pera sedan mitten av 1990-talet in och sammanstiller data pa
inflationsférvintningar 1 den svenska ekonomin. Inflationsfor-
vintningarna pa ett, tvd och fem ars sikt samlas in via telefonin-
tervjuer med ca 275 foretag och organisationer. Svaren samman-
stills sedan till en aggregerad siffra f6r respektive prognoshori-
sont, men dven siffror f6r fem olika underkategorier redovisas
(arbetstagarorganisationer, arbetsgivarorganisationer, ink6psche-
fer inom tillverkningsindustrin, inképschefer inom handeln samt
penningmarknadsaktodrer). Fragorna dr stillda pa ett sidant sitt
att det 4r tydligt att det med inflation avses den procentuella
tolvmanadersforindringen i KPI vid respektive tidpunkt.

DE LANGSIKTIGA INFLATIONSFORVANTNINGARNAS
UTVECKLING SEDAN 1996

Som antytts ovan ir det rimligt att anta att inflationsférvintning-
ar pa lang sikt ska vara nist intill konstanta i en ekonomi dir
centralbanken har ett inflationsmal, givet att aktérerna dr ratio-
nella, inflationsmalet trovirdigt och centralbanken dessutom i
hég grad prioriterar att stabilisera inflationen. Med detta i dtanke
kan den aggregerade forvintade inflationen pa fem érs sikt mel-
lan forsta kvartalet 1996 och andra kvartalet 2009 1 diagram 196
betraktas. Bedémningen av inflationen uppvisar en inte obetyd-
lig variation 6ver tiden. Exempelvis kan det noteras att férvintad
inflation f6ll fran ca 3 procent forsta kvartalet 1996 till ca

51 Tydligheten i detta budskap har majligen ékat ytterligare ndgot sedan
Riksbanken 2005 bérjade publicera prognoser dver reporantan. De tillhérande
prognoserna for inflationen (matt med KPI) har sedan dess nastan alltid legat i
narheten av malet pd tva till tre &rs sikt. De mest noterbara undantagen &r de
senaste fyra prognoserna (april, juli, september och oktober 2009) dar inflation
maétt med KPI avviker fr&n malet under hela prognosperioden. Detta beror pa att
KPI innefattar rantekostnader for egnahemségare. D3 reporantan forvantas variera
i hog grad framdver stabiliseras inte inflationen matt med KPI under Riksbankens
prognosperiod.

52 Det &r dock ténkbart att prognoserna skulle kunna avvika systematiskt fran
inflationsmélet. Om det till exempel vore vérre for Riksbanken att dverskrida malet
&n att underskrida det s8 vore det ocks8 rationellt att prognostisera en inflation
som i genomsnitt &r lagre &n inflationsmalet.
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1,8 procent forsta kvartalet 1999.55 Direfter steg inflationsfér-
vintningarna med 0,6 procentenheter, till ca 2,4 procent, fram
till forsta kvartalet 2002. En stor uppgang skedde ocksa mellan
tredje kvartalet 2005 och fjirde kvartalet 2008 med en 6kning pa
0,6 procentenheter. Slutligen f6ll inflationsférvintningarna med
0,4 procentenheter mellan fjarde kvartalet 2008 och andra kvar-
talet 2009. Medelvirdet f6r hela perioden dr 2,3 procent.

Samtliga underkategorier uppvisar liknande ménster som de
aggregerade inflationsférvintningarna, men vissa skillnader
finns. Gruppen “Ink&pschefer, tillverkning” har till exempel det
hégsta medelvirdet med 2,4 procent och serien uppvisar ocksa
mer variation Gver tiden 4n den aggregerade serien. Bland de
stora svingningarna ir kanske 6kningen pa 0,9 procentenheter
mellan det tredje kvartalet 2005 och fjirde kvartalet 2008 den
mest i6gonfallande (se diagram 197).

Minst variation i férvintningarna har penningmarknadsakto-
rerna och denna grupps medelvirde 6ver tiden (2,1 procent) ar
ocksa narmast Riksbankens inflationsmal. Trots detta dr dock
variationen i férvintningarna inte férsumbar. Till exempel 6kade
inflationstérvintningarna med 0,3 procentenheter mellan tredje
kvartalet 2007 och fjirde kvartalet 2008 (se diagram 197).

VAD KAN FORKLARA VARIATIONEN?

Det dr tinkbart — om dn kanske inte sdrskilt troligt — att Riks-
banken dndrar sitt mal marginellt nir en inflationsimpuls kom-
mer.5 I sidana fall kan det vara fullt rationellt f6r aktOrerna att
ocksa revidera sina prognoser. Féretagen och organisationerna
kan ocksa uppleva att Riksbanken later det ta lingre tid att ta
tillbaka inflationen till mélet 4n vad inflationsprognoserna i de
penningpolitiska rapporterna antyder. Om Riksbanken pé ett
sadant sitt i hogre grad viljer att stabilisera den reala ekonomin
kan inflationen komma att avvika fran malet under en ling tid.

53 Denna variation kan méjligen delvis motiveras med att det, i ljuset av den héga
inflation som r@dde under storre delen av 1980-talet och 1990-talets bérjan, tog
viss tid for Riksbanken att erhdlla trovardighet for inflationsma&lspolitiken.

54 Ett inflationsma&l som ror sig Over tiden ar tamligen vanligt i litteraturen om
centralbanker och inflationsmalspolitik; se till exempel Beechey, M. ("Excess
sensitivity and volatility of long interest rates: The role of limited information in
bond markets”, Working Paper No. 173, Sveriges riksbank, 2004) och Kozicki, S.
och P. A. Tinsley ("Permanent and transitory policy shocks in an empirical macro
model with asymmetric information”, Journal of Economic Dynamics and Control

29, 2005). Man kan ténka sig att Riksbanken har ett inflationsmal som far réra sig
som en slumpvandring inom toleransintervallet (om +1 procent). Ett rérligt
inflationsmal ar dock formodligen en rimligare beskrivning av centralbanker med ett
implicit inflationsma&l som till exempel Federal Reserve.
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Diagram 197 Inflationsforvantningar

pa fem ars sikt
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Det kan da vara rationellt att revidera dven langsiktiga inflations-
prognoser till f8ljd av férindringar i den faktiska inflationen.

Vir observation av hog samvariation mellan faktisk och for-
vintad inflation skulle alltsa kunna foérklaras utifrdn att foretag
och hushill 4r rationella, men att Riksbankens inflationsmal eller
inflationsprognoser inte dr trovirdiga. Studerar man data nirma-
re férefaller dock inte denna férklaring fa stéd. Vidare ekono-
metrisk analys visar nimligen att féretagen och organisationerna
justerar upp sina forvintningar, efter att den faktiska inflationen
stigit, pd ett sdtt som inte dr forenligt med hur inflationen not-
malt utvecklas.’ Denna analys tyder pi att intervjupersonerna i
Prosperas undersékning tar 6verdrivet mycket intryck av den
faktiska inflationsnivan vid intervjutillfillet, det vill sdga férvint-
ningarna dr adaptiva.

SLUTSATSER

Sammanfattningsvis kan det konstateras att inflationsférvint-
ningarna pa fem ars sikt fran Prospera férefaller variera 6verdri-
vet mycket Gver tiden.5” Vi har ovan presenterat tva férklaringar
till varfor detta fenomen uppstir och bida innebir ett problem
for de penningpolitiska beslutsfattarna.

Den forsta forklaringen, det vill siga att Riksbankens infla-
tionsmal eller inflationsprognos inte dr trovirdiga, medfor i det
fall den skulle vara riktig ett problem f6r penningpolitiken da
detta forsvirar méluppfyllelsen.

Den andra férklaringen, som utgér frin att de intervjuade
personerna i hég grad dr adaptiva medfor ett annat problem for
Riksbanken. Penningpolitik har beskrivits som “ledning av for-
vintningar”’5 och om férvintningsbildningen sker pa ett sitt
som inte dr rationellt kan detta innebira att Riksbankens uppgift
kompliceras. Rintan kan till exempel behéva variera mycket
over konjunkturcykeln for att stabilisera ekonomin. Trots en
mer aktiv politik 4r det troligt att utfallet under sidana férhallan-
den blir simre 4n om férvantningsbildningen vore rationell.

55 Clarida m.fl. ("The science of monetary policy: A new Keynesian perspective”,
Journal of Economic Literature 37, 1999) visar i en standardméassig modell for
penningpolitisk analys att inflationspersistensen ar en funktion av den relativa
preferensen for att stabilisera inflationen. Fér en vidare diskussion av denna fraga,
se Beechey, M. och P. Osterholm (“The rise and fall of US inflation persistence”,
Finance and Economics Discussion Series 2007-26, Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2007).

56 Fér en detaljerad beskrivning av den ekonometriska analysen, se Jonsson, T. och
P. Osterholm ("The properties of survey-based inflation expectations in Sweden”,
Working Paper No. 114, Konjunkturinstitutet, 2009).

57 Noteras bér &ven att analysen i Jonsson, T. och P. Osterholm ("The properties of
survey-based inflation expectations in Sweden”, Working Paper No. 114,
Konjunkturinstitutet, 2009) indikerar att dven inflationsférvantningarna pa ett och
tva 8rs sikt frn Prospera ocksd har empiriska tillkortakommanden.

58 Woodford, M. "Inflation targeting and optimal monetary policy”, Federal Reserve
Bank of St. Louis Economic Review 86, 2004).
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Det ir ocksa méjligt att de intervjusvar som Prospera samlat
in och sammanstillt inte utgdr ett bra matt pa de allmidnna infla-
tionsférvintningarna i ekonomin. Kritik riktas ofta mot inter-
vjubaserade foérvantningsmatt och denna kritik baseras bland
annat pd att intervjusituationen 6verensstimmer daligt med den
ekonomiska milj6 som den intervjuade personen normalt verkar
1, dir egna eller forvaltade pengar stir pa spel. Detta faktum
medfor att den intervjuade har sma incitament att limna vil
underbyggda svar.% Om dessa forvintningar emellertid inte 4r
ett bra métt pa de egentliga f6érvintningarna i ekonomin bor de
tillmdtas en liten vikt d4 penningpolitiska beslut fattas. Risken dr
annars att besluten inte baseras pa relevant information.

59 Se till exempel Wolfers, J. och A. Leigh ("Three tools for torecasting federal
elections: Lessons from 2001”, Australian Journal of Political Science 37, 2002) och
Glrkaynak, R. och J. Wolfers (“Macroeconomic derivatives: An initial analysis of
market-based macro forecasts, uncertainty and risk”, NBER International Seminar
on Macroeconomics, 2005). Matt pa inflationsférvantningar som ar baserade pa
investeringsbeslut, till exempel skillnaden i avkastning mellan nominella och reala
obligationer, framhalls darfor ofta vara av hogre kvalitet.
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