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De laga inflationsférvantningarna —
hur paverkar de ekonomin och vad
kan penningpolitiken gora for att
mildra deras effekter?

Inflationen &r 13g bade i Sverige och i euroomrédet och inflat-
ionsforvantningarna har fallit pa senare tid. Detta har bekymrat
sdvil Riksbanken som Europeiska centralbanken (ECB). Ekono-
misk teori, och till viss del empiri, visar att inflationsforvant-
ningar paverkar savidl nuvarande som framtida inflation och
makroekonomisk utveckling. Darfor ar inflationsforvantningarna
relevanta for penningpolitiken, dven pa kort sikt. Denna férdjup-
ning visar att fallande inflationsforvantningar kan ha stora och
varaktiga makroekonomiska effekter. Effekterna blir sarskilt
stora om inte centralbanken snabbt reagerar pa de ldgre inflat-

ionsforvantningarna.

Inflationen och inflationsférvintningarna i Sverige har fallit de
senaste aren (se diagram 116 och diagram 117).43 Liknande ut-
veckling kan ses dven 1 euroomridet. Den laga inflationen kan ge
upphov till en ligre trovirdighet for inflationsmalet. Detta ér
ndgot som bekymrat bide Riksbanken och ECB. Ekonomisk
teoti implicerar att liga inflationsférvintningar leder till lagre
inflation. Inflationsférvintningar, dven kortsiktiga, dr darfér
relevanta att beakta i penningpolitiken.+

Forst ges ett antal tinkbara forklaringar till den ldga inflation-
en. Direfter beskrivs den teori som visar pd hur inflation och
inflationstérvintningar kan fOrstirka varandra i en negativ spiral
och hur centralbanker kan agera for att férhindra sidana scena-
rier. Sedan redovisas svenska och internationella empiriska stu-
dier som analyserar hur vil inflationsférvintningarna bidrar till
att forklara framtida inflation. Férdjupningen avslutas med att
dessa mekanismer beskrivs med hjilp av Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell KIMOD.

43 1 denna férdjupning jamférs i huvudsak inflationsférvantningarna mot faktisk KPI
med fast bostadsranta, KPIF. Detta matt bedéms ligga ndrmare de priser som
respondenterna har i atanke d& de prognostiserar framtida prisutveckling.

44 Stora negativa avvikelser mellan faktisk inflation och inflationsférvantningar
kommer sannolikt ge hogre realldner och hégre arbetsléshet. En debatt har forts
kring effekterna av detta, se till exempel Svensson (2014), Flodén (2012) samt
Andersson och Jonung (2014). Dessutom ger den I8ga inflationen hégre reala
skulder. Dessa aspekter kommer dock inte behandlas i denna férdjupning.
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Diagram 117 Inflation och
inflationsforvantningar pd ett ars sikt
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Diagram 118 Inflation och
inflationsforviantningar pd tva ars sikt
Procent, kvartalsvarden

3.5 r3.5

3.0 7 r3.0
2.5+ 2.5
2.0 \ r2.0
1.5 \r 1.5
1.0 1 1.0

0.5 0.5

0.0

T T T T T T T 1111111 0.0
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

— KPIF
— - Prospera, totalt
—— Prospera, penningmarknadens aktorer
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Diagram 119 Inflation och
inflationsférviantningar pa fem &rs sikt
Procent, kvartalsvarden
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FLERA FORKLARINGAR TILL DEN LAGA INFLATIONEN

Den ldga inflationen beror sannolikt pa en kombination av fak-
torer. Fore 2006 forklarades den laga inflationen ofta med att
produktivitetstillvixten blev starkare dn férvintat.s En annan
faktor dr att den férda penningpolitiken varit fr stram.% Ytterli-
gare en flitigt anvind férklaring till den laga inflationen 4r den
svaga ekonomiska utvecklingen 1 vir omvirld efter finanskri-
sen.” Sverige dr en liten Sppen ekonomi, dir hushillens kon-
sumtion till stor del bestar av importerade varor och paverkas
dirfér mycket av férandrade virldsmarknadspriser och vixel-
kurser. Det finns ocksa andra, savil konjunkturella som struktu-
rella, forklaringar till den ldga inflationen pa senare tid, till exem-
pel att foretagen uppger att efterfragan dr lag samtidigt som
konkurrensen 6kat.* Foretagen har ddrfor svart att fora Gver
sina kostnader till konsumenterna.

LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR

En komponent som uppmirksammats allt £6r lite som forklaring
till den ldga inflationen ér de kortsiktiga inflationsférvintningar-
na.® Féretagen prissitter sina varor och tjdnster till stor del efter
hur de tror att andra féretag prissitter sina varor, och hur de tror
att kunderna reagerar pd pristorindringar. Enligt denna syn ten-
derar inflationsférvintningarna att férklara framtida inflation.

I tidigare studier har det visat sig att respondenterna i
Prosperas undersékning tenderar att ta mycket intryck av den
faktiska inflationstakten vid intervjutillfallet. Detta pa ett sitt
som inte 4r forenligt med hur inflationen normalt utvecklas. Det
finns alltsd indikationer pa att férvintningarna ir adaptiva.

Nir det giller utformandet av penningpolitik, investeringsbe-
slut, l6neférhandlingar med mera dr dven inflationsférvintning-
arna pd lingre sikt av stort intresse. Inflationsférvintningarna pa
bédde tvd och fem ars sikt har haft en vikande trend de senaste
aren (se diagram 118 och diagram 119). Inflationsférvintningar-
na pa tva och fem ars sikt dr nu 1,1 respektive 1,7 procent, vilket
for tvdarsforvintningarna dr den ldgsta noteringen sedan finans-

45 Se till exempel Sveriges riksbank (2006).

46 Till viss del beror detta pa att penningpolitiken, av hansyn till hushallens
skuldsattning, hallits stramare &n om den endast inriktats pa att stabilisera
inflationen kring tva procent.

47 Se till exempel Séderstrém och Vredin (2013). Detta ndmns dven som férklaring
av vice riksbankschef Per Jansson (2011).

48 Se Apel m.fl. (2014).
49 Se Flodén (2014).

50 Jonsson och Osterholm (2012) och Flodén (2012). Férvéntningarna visar sig vara
adaptiva p& bade ett, tva och fem &rs sikt.



krisen. Inflationsférvintningarna pa fem drs sikt har inte varit sa
liga sedan 1999.

Teoretiska 6verviaganden och empiriska
studier

Under normala omstindigheter dr inflationsférvintningarnas
betydelse for realrintan en faktor bland andra att ta hinsyn till 1
den penningpolitiska analysen. Nédr den nominella styrrintan ar
nira noll och da inflation och inflationsférvintningar ligger langt
ifrdn inflationsmadlet, dr inflationsférvintningarnas betydelse f6r
penningpolitikens utformning stérre dn normalt. I en sidan
situation kan en alltfér passiv penningpolitik leda till langvarigt
lig inflation eller deflation. Risken f6r ekonomisk stagnation
Okar samtidigt eftersom realrintan inte blir tillrickligt lag for att
efterfragan ska ta fart.

Detta onormala lige kan f6r nirvarande sigas foreligga i
euroomradet och, i viss mén, dven i Sverige. Liksom i Sverige dr
den nominella styrrintan f6r nirvarande mycket ldg i euroomra-
det och dven dir har savil inflation som inflationsférvintningar
fallit snabbt pa senare tid (se diagram 120).5!

INFLATIONSFORVANTNINGAR PAVERKAR REALRANTAN
OCH DARMED KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Den férvintade realrintan har en central plats inom makroteorin
och finns pa flera tidshorisonter. En ettdrig realrinta definieras
som den nominella rintan (i;) minus férvintad inflation (7, 1)
det kommande aret.

e __ ; e
Te =l —Tt4q

Enligt den nykeynesianska teorin bestims faktisk inflation av
toljande ekvation:

T = ame_q + iy + ¥V — Y0,

dir y; — y¢ ar differensen mellan faktisk och potentiell BNP,
det s kallade BNP-gapet, och det antas att a, 5,y > 0.3 Ekvat-
ionen ovan innehaller bide bakatblickande och framiétblickande
férvintningar.

51 samma utveckling ses dock inte i till exempel USA dér inflationstakten, matt med
KPI, var 1,8 procent det tredje kvartalet 2014 och dér inflationsférvantningarna ar
relativt stabila.

52 Se till exempel Clarida m.fl. (1999).
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Diagram 120 Inflation och
inflationsférviantningar i euroomradet
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 121 Real ettarsrédnta
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Berdknad ex post som genomsnittlig nominell
styrranta deflaterad med arlig procentuell utveckling av
harmoniserat index fér konsumentpriser, HIKP:

7o =233 ics — HIKP,,,. Den nominella styrréntan for

USA ar deflaterad med KPI. Fran och med det fjarde
kvartalet 2013 &r realrantan baserad p& Konjunkturin-
stitutets prognoser for inflationen.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, ECB, Eurostat,
Federal Reserve, SCB, Riksbanken och
Konjunkturinstitutet.

Realrintans férvintade niva och utveckling paverkar kon-
sumtions- och investeringsbeslut samt, via den reala vixelkursen,
utvecklingen av utrikeshandeln. Om hushall och féretag tror att
realrintan 1 nidrtid 4r tillfdlligt 1ag 6kar deras incitament att kon-
sumera och investera. Det omvinda giller om realrintan i ndrtid
bed6ms vara tillfilligt hog. De senaste dren har realrintan ex
post i Sverige varit kring en procent, vilket dr hdgre 4n i euroom-
radet och USA (se diagram 121). Dock har realrintan i euroom-
radet stigit snabbt sedan bérjan av 2012 som en 6ljd av fallande
inflation.

Penningpolitiken kan paverka den férvintade realrintan via
flera kanaler. Den vanligaste kanalen ér att via styrrdntan paverka
den nominella rintan med korta I6ptider. Genom att kommuni-
cera hur styrrintan bedéms utvecklas pa lingre sikt (sa kallad
forward guidance) kan centralbanker dven paverka férvintningar
om framtida rintor.5> Ett annat mer indirekt sitt f6r penningpo-
litiken att paverka realrdntan dr via inflationsférvintningarna. En
centralbank som besitter hdg trovirdighet har moéjlighet att pa-
verka inflationsférvintningarna genom sin kommunikation. Om
exempelvis inflationen i ndrtid 4r lig, har en trovirdig central-
bank méjlighet att férhindra att de lingsiktiga inflationsférvint-
ningarna faller och didrmed hélla nere realrintan genom att
kommunicera hur inflationsmalet kommer att uppnas.

Ekvationen for realrdntan ovan visar tydligt vilka problem
som uppkommer i den situation som nu rider i bade Sverige och
euroomradet. Den nominella styrrintan ér noll och bedéms inte
kunna sinkas mycket mer. Samtidigt 4r inflationsférvintningarna
liga. Om de sistnimnda inte kan paverkas via centralbankens
kommunikation kan inte realrdntan bli ligre dven om ekonomin
skulle vara i behov av det. Denna problematik ér vil kind och
diskuteras flitigt inom bade policyinstitutioner och i forsk-
ningslitteraturen.>* I denna situation finns risk fér utdragen stag-
nation och framfor allt f6r euroomridet bedéms denna risk inte
vara obetydlig. Eftersom en stor andel av svensk export gar till
euroomradet paverkar det dven den ekonomiska utvecklingen i
Sverige.

LAG INFLATION OCH LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR
KAN FORSTARKA VARANDRA I EN NEGATIV SPIRAL

Forvintningarnas betydelse for makroekonomisk utveckling och
ekonomisk politik introducerades under 1960- och 1970-talen da

53 Denna &tgérd kan bara lyckas d& centralbanken har hég trovardighet. Darutéver
kan centralbanker, som under finanskrisen och den efterféljande I8gkonjunkturen,
anvanda s& kallade okonventionella atgarder for att paverka den nominella rantan
pa langre Iéptider.

54 Se till exempel IMF (2014), Bullard (2010) och Benhabib m.fl. (2012).



teorierna om rationella férvintningar lanserades.’s Sannolikheten
for att en ekonomi ska hamna i ett riktigt besvirligt lige ddr liag
inflation och laga inflationsférvintningar férstirker varandra i en
negativ spiral dr begrinsad i modeller dir rationella férvintning-
ar antas och dir centralbankens inflationsmal dr trovirdigt.s

Ovan nimnda antagande om aktdrernas forvintningar har
dock utmanats av en litteratur som, enligt féresprakarna, anvin-
der mer realistiska antaganden kring vilken kunskap hushdll och
foretag antas ha om ekonomins funktionssitt samt vilken in-
formation deras férvintningar baseras pa.s’ Inte minst inom den
penningpolitiska teoribildningen har teorier kring begrinsad
rationalitet och inldrning (fearning) applicerats.’s Det innebir att
aktorerna till betydande del anvinder bakatblickande informat-
ion nir det bildar férvintningar om framtiden.

Detta kan medféra problem f6r penningpolitiken att uppna
6nskvird realrinta och en konjunkturaterhimtning efter storre
storningar. Detta giller speciellt dd hushall och féretag ligger
stor vikt vid de senaste inflationsutfallen nir de bildar sina fo1-
vintningar om inflationen.® En st6rning som medfor att inflat-
ionen och inflationsférvintningarna faller riskerar dé att ge en
ling period med lag inflation, speciellt om den nominella styr-
rintan ligger nira noll 1 utgingsliget.® Realrdntan riskerar da att
bli hégre dn vad som dr forenligt med en dterhdmtning i ekono-
min. Det leder i sig till férvintningar om ligre produktion och
efterfragan framover, vilket ytterligare sanker inflationsforvint-
ningarna och héjer realridntan i nirtid. I virsta fall leder en sadan
process till stagnation och deflation. Av detta skil dr det viktigt
att identifiera hur penningpolitiken kan anvindas f6r att minska
sannolikheten f6r en sidan utveckling.s!

PENNINGPOLITISKA STRATEGIER FOR ATT MOTA LAGA
OCH FALLANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR

Det finns viktiga insikter fran litteraturen om hur penningpoliti-
ken bor bedrivas for att undvika att ovan namnda situationer

55 Se till exempel Phelps (1967), Friedman (1968) och Lucas (1972, 1976).
Rationella forvéntningar innebar att aktérerna antas beakta all relevant information
samt forstdr ekonomins funktionssétt.

56 Se Benhabib m.fl. (2001).

57 Se bland annat Evans och Honkapohja (2001) och Milani (2007).

58 Se till exempel Evans och Honkapohja (2001, 2005) och Evans m.fl. (2008).

59 58 kallad constant gain-learning, se Orphanides och Williams (2005, 2008). En
o . o . ; - :

sadan strategi kan bade vara mer [amplig och realistisk eftersom agenterna i

ekonomin d& anpassar sig snabbare till strukturella férandringar.

60 Se Evans m.fl. (2008).

61 Eventuella finanspolitiska &tgarder behandlas inte i denna férdjupning.
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uppkommer, och hur de om de dnda uppkommer, kan atgir-
das.2 En insikt dr att centralbanken bor utga ifran att ekonomins
aktorer, dtminstone till viss del, baserar sina férvintningar pa
historisk information. Det har betydelse for centralbankens
handlingsregel som didrmed bér ta hinsyn till inflationsférvint-
ningarna fér att minska risken f6r en o6nskad utveckling vid
storre storningar.

En annan lirdom dr att penningpolitiken maste vara sirskilt
expansiv d4 inflation och inflationsférvintningar dr mycket liga.
I ett sadant ldge 4r ekonomin sdrbar for ytterligare negativa stor-
ningar till inflation och inflationsférvintningar. Genom att agera
snabbt och kraftfullt i syfte att flytta ckonomin frin ett sidant
utsatt lige minskar sdrbarheten om en stdrre stérning skulle ske.
Om en storre stérning redan skett som fort ekonomin till ett
besvirligt lige behdver forstis centralbanken dven dé agera
snabbt och kraftfullt. Det kan innebira att centralbanken vid
sddana tillfillen mdste avvika frin sin normala handlingsregel.

En nirliggande lirdom ir att penningpolitiken kan behéva
agera “oansvarigt”.3 I syfte att f4 upp inflationsférvintningarna
och dirmed sdnka realrdntan kan centralbanken behéva kom-
municera att den tinker lata inflationen skjuta 6ver malet framo-
ver. Det dr ett exempel pa s kallad forward guidance.s4 65

Internationellt har till exempel Bank of England och Federal
Reserve, i syfte att undvika en £6r lig inflation, 6kat penning-
mingden i eckonomin genom att kdpa statsobligationer pa 6ppna
marknaden. Dessa sa kallade kvantitativa littnader har genom-
forts 1 syfte att stimulera ekonomin eftersom styrrintan inte har
kunnat sinkas ytterligare.ss

Till sist kan en till synes drastisk, men i teorin limplig, dtgird
vara att héja inflationsmalet. Det kan forstids medféra potentiella
problem samtidigt som det kan vara en del av 16sningen f6r en
ekonomi som hamnat i stagnation och f6r hog realrinta nir
styrrintan dr ndra noll.&7

62 Se till exempel Evans och Honkapohja (2008).

63 "Monetary policy will in fact be effective if the central bank can credibly promise
to be irresponsible, to seek a higher future price level”, Krugman (1998, sid. 139).

64 Ett annat exempel &r nér Federal Reserve i december 2012 deklarerade att de
inte kommer att hdja styrréntan forran arbetslésheten &r lagre an 6,5 procent
under forutsattning att inflationen &r lagre &n 2,5 procent. Bank of England féljde
ett liknande exempel i augusti 2013.

65 En annan &tgard som ofta ndmns i litteraturen &r att, i stallet for ett
inflationsmal, anvanda ett mal for prisnivan (price level targeting). Se till exempel
Svensson (1999) fér en genomgang av denna ansats for- och nackdelar.

66 En sammanfattning av potentiella effekter fr&n kvantitativa lattnader finns i
Sdderstrom och Westermark (2009).

67 Se Ball (2013) och Blanchard m.fl. (2010).



TEORIN HAR VISST STOD I EMPIRIN

I svenska data finns det, som tidigare nimnts, tecken pa att in-
flationsforvintningarna till viss del dr adaptiva.®® Tabell 15 visar
dock att inflationsférvintningarna har bittre prognosférmaga
t6r KPIF dn den fullstindigt bakatblickande sé kallade naiva
prognosen.® Detta indikerar att inflationsférvintningarna delvis
dven dr framatblickande.

Tabell 15 Rotmedelkvadratfel for inflation, 1997-20147

1 &r 2 ar 5 ar
Prospera, totalt 0,88 0,98 0,96
Prospera,
arbetstagarorganisationer 0,89 0,98 0,93
Prospera, arbetsgivarorganisationer 0,90 0,97 0,93
Prospera, inkdpschefer tillverkning 0,95 1,07 1,06
Prospera, inkdpschefer handel 0,91 0,96 1,00
Prospera, penningmarknadens
aktorer 0,80 0,89 0,85
Konjunkturinstitutet, hushall 0,95
Konjunkturinstitutet, foretag 0,73
Naiv prognos 1,36 1,33 1,59
Fast prognos, 2 procent 0,85 0,86 0,82

Anm. Samtliga rotmedelkvadratfel har berdknats for kvartalsdata. Hushallens
inflationsférvantningar i Konjunkturinstitutets undersokning har réknats om frén
manadsdata till kvartalsdata.

Kallor: TNS Sifo Prospera och Konjunkturinstitutet.

Samtliga kategorier av respondenter har, pa bade kort och lingre
sikt, mindre prognosfel 4n den naiva prognosen. Skillnaden i
prognosférméga dr dessutom statistiskt signifikant.” Bist pre-

68 Se till exempel Jonsson och Osterholm (2012).

% 1 en naiv prognos satts prognosen h tidpunkter framat lika med senaste utfall.
Den naiva prognosen &r pa sa satt fullstandigt bakatblickande. En naiv prognos &r
trots sin enkelhet ett vanligt jamforelsealternativ inom makroekonomisk forskning,
se till exempel Atkeson och Ohanian (2001).

70 Rotmedelkvadratfelet p& horisont h berdknas som ,(1/71) Z{‘;ol(et,,h,,”m)z, dér n &r

antalet observationer av inflationsférvantningar och eq,nije+i = Yesnsi = Jernsijesi dar
ecrntije+i ar prognosfelet, y.,,; ar KPIF-utfallet i tidpunkten t+h+i och 94pyies; ar
inflationsférvantningarna av KPIF-utfallet som gjordes i tidpunkten t+i. Rotmedel-

kvadratfelen &r har berédknade for perioden 1997kv1—2014kv3.

71 Enligt Diebold och Marianos (1995) test, dér Newey-Wests (1987) standardfel
anvants, &r inflationsférvantningarna i de allra flesta fall p& en procents
signifikansniva, och i samtliga fall pd fem procents signifikansnivd, battre &n den
naiva prognosen for KPIF. For KPI har endast foretagen i Konjunkturinstitutets
undersokning signifikant battre prognosform&ga an den naiva prognosen.

I Prosperas undersdkning tillfrégas respondenterna om hur de férvantar sig att den
rliga procentuella férandringen i KPI utvecklas pd ett, tvd och fem &rs sikt.

I Konjunkturinstitutets undersékning frégas i stallet respondenterna om hur de
forvantar sig att priserna, matt som 8rlig procentuell forandring, ska utvecklas.
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diktionsférmaga av Prosperas kategorier har penningmark-
nadens aktérer.

Resultaten visar alltsd tecken pd att svenska inflationsfér-
vintningar i viss man dven 4r framatblickande varfér det finns
goda méjligheter for en trovirdig penningpolitik att aterféra
ekonomin till balans trots lag inflation och laga inflationsf&r-
vintningar.

I euroomradet och i USA har inflationsférvintningarna enligt
enkiter visat sig vara bittre som prognosverktyg dn enkla model-
lalternativ.” Detta indikerar att de liga inflationsférvintningarna
1 euroomradet (se diagram 120) riskerar att f6ljas av lag inflation
dven i framtiden. ECB har vid upprepade tillfillen uttryckt oro
f6r en sjalvuppfyllande lag inflation i euroomradet.”

Den vixande oron har gett upphov till ett stort antal empi-
riska studier som pé olika sitt f&rséker belysa olika aspekter av
dessa problem. Till exempel underséker Decressin och Laxton
(2009), med hjilp av paneldata f6r 36 linder 1994-2008, risken
for deflation som en foljd av finanskrisen. Sverige tillhor de
linder i urvalet med relativt sett mindre persistent inflation, vil-
ket innebir att det tar kortare tid for inflationen att né tillbaka till
inflationsmalet efter en period av oférvintat ldg inflation. Dir-
med ir risken f6r en neditgiende spiral mindre.

Scharnagl och Stapf (2014) visar att inflationsférvintningar-
nas medelvirde har fallit och variansen har stigit sedan skuldkri-
sen i eurolinderna inleddes i mitten av 2011. Genom att studera
forindringen i linga rintor vid tidpunkterna f6r penningpolitiska
beslut menar de dessutom att effekten av expansiv penningpoli-
tik minskat. Mot den hir bakgrunden drar de slutsatsen att
marknadens osidkerhet om penningpolitikens méjligheter att
forhindra ett deflationsscenario 1 euroomradet 6kat. De kommer
ocksa fram till att sannolikheten f&r ett deflationsscenario i
euroomridet har 6kat sedan 2011. Aven Coenen och Warne
(2013) visar med en strukturell makromodell att deflationstisken
i euroomridet Skat som en f6ljd av att nollrinterestriktionen
binder. Genom att anvinda penningmingden som en indikator
pé deflation kommer Amisano med flera (2014) fram till lik-
nande resultat f6r euroomradet. Risken f6r deflation bedémdes
dock vara oférindrad 1 USA och ha minskat i Japan.

72 Se till exempel Mestre (2007), Forsells och Kenny (2002) samt Ang m.fl. (2007).

73 Se till exempel Moghadam m.fl. (2014) och Financial Times (2014).



Effekter 1 den makroekonomiska modellen

KIMOD

I detta avsnitt anvinds Konjunkturinstitutets makroekonomiska
modell KIMOD f6r att illustrera de mekanismer som redogjorts
for 1 avsnitten ovan. Huvudscenariot, Konjunkturinstitutets
aktuella prognos, jamférs med tva alternativscenarier dir det
antas att inflationsférvintningarna av nagon oférklarad exogen
orsak faller med en procentenhet under 2015.7

I det forsta alternativscenariot tillits modellen vilja reporinta
utan restriktioner. Den estimerade reporintan faller dd under
noll (se diagram 122) vilket g6r det mojligt att studera de f6rvin-
tade makroekonomiska effekterna av ytterligare sinkningar av
reporintan. I syfte att ytterligare analysera penningpolitikens
betydelse antas i det andra alternativscenariot att nollrestriktion-
en binder (se diagram 122).

1 KIMOD beriknas den férvintade realrintan som den
nominella rintan deflaterad med forvintad inflation, matt med
BNP-deflatorn, pa ett érs sikt. De tre delarna i denna ekvation
framgar av diagram 122, diagram 123 och diagram 124.7 Inflat-
lonsfoérvintningarna beridknas i KIMOD som ett vigt genom-
snitt av adaptiva forvintningar och inflationsmalet pa tva pro-
cent.

Inflationsférvintningarna blir ldgst 1 alternativscenario 2 dir
Riksbanken inte kan reagera 2015-2016 pd grund av nollrintere-
striktionen. Det i sig innebér simre makroeckonomisk utveckling
och ddrfor ligre inflationsférvintningar. De ldgre inflationsfér-
vintningarna, och den hégre férvintade realrdntan, ger avtryck
pa loneforvintningarna och 1 sin tur pé tillvixten i nominell
arbetskostnad (se diagram 125). Det bidrar till att den underlig-
gande inflationen mitt som KPIF blir ldgre i alternativscenario
1, och i synnerhet alternativscenatio 2 dir huvudscenariots rinta
under 2015-2016 antas (se diagram 126). Den hogre realrintan
ger en starkare real vixelkurs. Nir vil Riksbanken kan reagera i

74 Modellen betingas pa indata till och med det fjarde kvartalet 2014 och startar
darmed forsta kvartalet 2015. Foérvantad inflation ett &r framat antas i
alternativscenario 1 och 2 temporart att falla med en procentenhet. De sankta
inflationsforvantningarna forsta kvartalet 2015 innebar att forvéntad inflation, allt
annat lika, fyra kvartal framat (det vill saga den forvantade inflationen mellan det
forsta kvartalet 2015 och det forsta kvartalet 2016) &r en procentenhet l&gre. Att
inflationsforvantningarna pd ett ars sikt faller med en procentenhet fran ett kvartal
till ett annat &r ovanligt men intraffar d8 och d&. Senast det intraffade var mellan
det fjarde kvartalet 2008 och det férsta kvartalet 2009 (se diagram 117).

75 Dessa inflationsférvantningar &r forstds inte “korrekta” i bemérkelsen att det &r
dessa som “marknaden” har. I diagram 124 &r fallet i inflationsférvantningarna
forsta dret i alternativscenario 1 och 2 ndgot stérre &n 1 procentenhet. Detta
kommer av att KIMOD tilldts respondera pa de fallande inflationsférvantningarna
direkt forsta kvartalet 2015.
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Diagram 122 Reporédnta
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Diagram 123 Forvdntad realranta
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Diagram 124 Inflationsforvantningar
(BNP-deflator)
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Diagram 125 Arbetskostnader i
naringslivet
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Diagram 126 KPIF-inflation
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Diagram 127 Arbetsloshet
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

alternativscenario 2 tvingas den halla rintan lag lingre for att fa
ned realrintan, férsvaga vixelkursen och dirigenom stimulera
aterhimtningen. Detta leder ocksé sd smaningom till en stigande
inflation.

BNP-gapet blir djupare, och arbetslésheten hogre, i de biada
alternativa scenarierna (se diagram 127 och diagram 128). Effek-
ten dr inte obetydlig da Riksbanken inte tillats sdnka reporintan
under noll.”

Avslutande kommentarer

Inflationen 4r f6r ndrvarande ldg i savil Sverige som 1 euroomri-
det. Dessutom har inflationsférvintningarna pd samtliga hori-
sonter fallit och ligger nu under inflationsmalet. Detta kan, i
kombination med nominella rintor som inte kan sinkas mycket
mer, ge f6r hoga realrintor som leder till 6kad risk for stagnation
och dnnu ldgre inflation. Detta riskerar att ytterligare ddmpa
inflationsférvintningarna. I virsta fall kan detta leda till en de-
flationsspiral dir den ligre inflationen leder till ldgre inflations-
férvintningar som i sin tur leder till 4nnu ligre inflation och sa
vidare. Risken f&r att fallande inflationsférvintningar ska orsaka
deflation bedéms dock vara liten i Sverige, men inte vara obe-
tydlig i euroomradet.

Enligt Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell KI-
MOD har fallande inflationsférvintningar patagliga makroeko-
nomiska effekter om inte centralbanken omedelbart reagerar pa
de ldgre inflationsférvintningarna. En bindande nollrdntere-
striktion har enligt KIMOD stor paverkan pa den makroekono-
miska utvecklingen.

I situationer dir inflationsférvintningarna har fallit kraftigt
ger teoti och empiri stéd £6r att centralbanker bor utga ifran att
ekonomins aktorer, atminstone till viss del, har adaptiva fo1-
vintningar pa kort sikt. Penningpolitiken bor agera snabbt och
kraftfullt f6r att inflationsférvintningarna inte ska falla f6r
mycket. I syfte att fa upp inflationsférvintningarna, och ddrmed
sanka realrantan, s kan centralbanken dessutom behova kom-
municera att den tinker lata inflationen skjuta 6ver malet framo-
ver. I extremfall kan centralbanken till och med héja inflations-

76 OECD (2014) presenterar ett alternativscenario med fallande inflationsférvant-
ningar i euroomrédet. OECD gér ett alternativscenario dar det antas att inflations-
forvantningarna faller med 0,5 procentenheter samtidigt som aktieindex faller med
10 procent. Dessutom antas att en foretagsobligationsdifferens, en riskpremie och
att en differens mellan hushallens I&nerénta och sparranta stiger med 100 index-
punkter. Simuleringarna goérs i den makroekonomiska modellen NiGEM dér kortran-
tor och nominell véxelkurs konstanth8lls. Effekterna p& svensk BNP &r i OECD:s
studie ndgot mindre &n de som redovisas i denna férdjupning.
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malet. Dirutéver finns andra verktyg f6r centralbankerna att ta Diagram 128 BNP-gap

till. Internationellt har flera centralbanker genomfért omfattande ~ Procent av potentiell BNP
0.5+

tillgdngskop, sa kallade kvantitativa lattnader, for att undvika en
alltfor lag inflation. Detta dr ett sitt att stimulera efterfrigan nir 0.0
styrrintan inte kan sdnkas mycket mer. Dessutom diskuteras
forward guidance for att sdnka linga rintor, samt dtgarder som 57
forsvagar vixelkursen. -1.0 1
Den ekonomiska politiken kan dven behéva samordnas sd att
exempelvis finanspolitiken temporirt ges en mer expansiv 8
inriktning (se Benhabib m.fl. 2012). -2.0
-2.5 3 T T 1s T T 17 T T 19 T -2.5
— Huvudscenario
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