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Ekonomiska kommentarer

Ekonomiska kommentarer &r korta analyser i fragor som ar relevanta for Riksbanken.
De kan forfattas av bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksban-
ken. Medarbetares kommentarer godkdnns av avdelningschefen medan direktionsle-
damoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.




Sammanfattning

Denna ekonomiska kommentar sammanfattar nagra resultat fran ett de-
cennium av Riksbankens enkater om inflationsférvantningar. Den beskri-
ver ocksa kortfattat hur enkaten utvecklats och hur den skiljer sig fran
Konjunkturbarometerns fragor om inflationsférvantningar. Slutligen re-
dovisas ocksa en analys av oenighet, ett viktigt begrepp i den akademiska
litteraturen. Sedan pandemin boérjade har oenigheten 6kat nagot. Om oe-
nighet ar kopplat till férankringen av inflationsmalet kan det vara en rele-
vant variabel for Riksbankens policyarbete.

Gustaf Lundgren?

Forfattaren ar verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

Inflationsforvantningarna har legat nédra 2 procent

Enk&ter om inflationsférvantningar och andra ekonomiska variabler har genomférts
pa Riksbankens uppdrag sedan 1995, det ar da inflationsmalet om 2 procent borjade
galla. Fran boérjan rérde det sig om en kvartalsvis enkat, men sedan 2010 genomfors
tva enkater. Den ena gors manatligen med ett urval av penningmarknadsaktorer och
den andra kvartalsvis med en bredare grupp ekonomiska aktorer. Fler fragor har lagts
till och den manatliga enkaten omfattar nu atta ekonomiska variabler (se tabell 1). |
denna kommentar ligger dock fokus pa inflationsférvantningarna. Sedan 2010 har
penningmarknadsaktorernas langsiktiga inflationsférvantningar i genomsnitt legat
nara inflationsmalet pa 2 procent. Utvecklingen i inflationsférvantningarna i Riksban-
kens undersokning liknar i stora drag den som ges av Konjunkturbarometern Foretag.

Oenigheten tilltar

Huvudfokus i Riksbankens publiceringar har legat pa aggregerade matt pa inflations-
forvantningarna, som genomsnitt och median. Det gar dock att fa fram ytterligare var-
defull information genom att analysera dven andra métt som baseras p& mikrodata.?
Ett sadant matt ar “oenighet”, fran engelskans ”"disagreement”. Detta matt fangar i
vilken utstrackning en respondent avviker fran andra respondenter och kan tillféra re-
levant information utéver vad som ges av genomsnittet. Det anvands allt mer i den
akademiska litteraturen kring inflationsforvantningar, eftersom oenighet kan ge en
mer nyanserad bild av hur vl forankrat ett inflationsmal ar. Om den férvantade inflat-
ionen i genomsnitt sammanfaller med inflationsmalet for att vissa respondenter for-
vantar sig mycket hogre och andra mycket lagre inflation sa kan ju malet vara séamre

! Forfattaren vill tacka Jan Alsterlind, Mikael Apel, Meredith Beechey Osterholm, Charlotta Edler, Mattias
Erlandsson, Jesper Hansson, lida Hakkinen Skans, Jens Iversen, Asa Olli Segendorf och Marianne Sterner for
vardefulla synpunkter samt Ana Maria Ceh for hjalp med att berakna AAPD. De asikter som uttrycks i kom-
mentaren ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.

2 Analys pa mikrodata tar hansyn till egenskaper hos enskilda respondenter.



forankrat an vad medelvardet antyder. | kommentaren presenteras darfor nagra re-
sultat fran ett pagaende arbete med att analysera oenigheten baserat pa mikrodata
fran enkaten. Under perioden fran 2010 och framat finns en viss tendens till att oenig-
heten tilltar och detta sammanfaller i viss utstrackning med fallande inflationsférvant-
ningar. Sarskilt tydligt ar att oenigheten har 6kat sedan pandemin borjade.
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Riksbankens enkat om den forvantade
utvecklingen i ekonomiska variabler

Riksbankens enkat om forvantningar pa ekonomiska variabler har funnits
i nagon form sedan 1995 och genomfors sedan 2010 manatligen med ett
urval av penningmarknadsaktorer och kvartalsvis med ett bredare urval
av ekonomiska aktorer. De ldngsiktiga inflationsférvdantningarna har for
det mesta legat pa eller nara 2 procent. Monstret i kortsiktigare inflat-
ionsprognoser liknar det som ges i Konjunkturbarometern Féretag.

Fakta om enkatundersdkningen

Enkat varje kvartal och varje manad till olika grupper av respondenter

Riksbanken samlar varje kvartal sedan slutet av 1995 in forvantningarna pa ett antal
ekonomiska variabler fran ett antal olika aktorer: penningmarknadsaktérer?®, repre-
sentanter for arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer samt fran inkdpschefer pa
svenska féretag.* Fran och med januari 2010 har uppgifterna ocksd samlats in manatli-
gen fran penningmarknadsaktorerna eftersom de i sitt arbete har anledning att ofta
uppdatera sina inflationsférvantningar.

Undersokningen utfors av externa aktorer for Riksbankens rakning och har sedan
2000 utforts av Kantar Prospera (harefter Prospera). | uppdraget ingar att resultatet
av undersokningen ska presenteras for allmanheten. Som en del i detta publicerar
Prospera varje manad ett antal virden fran enkaterna pa sin webbplats, med fokus pa
medelvardet av de olika enkéatsvaren. Riksbanken har dock ocksa tillgang till underlig-
gande mikrodata, dar man kan félja de enskilda, anonymiserade, institutionernas svar.
Denna typ av data far alltmer uppmarksamhet i forskningen och en del av Riksban-
kens arbete med Prosperas mikrodata kommer att presenteras i denna kommentar.

Enkaten har utvecklats under aren

| den har kommentaren kommer fokus att ligga pa manadsundersékningen. Manads-
undersokningarna omfattar en dataméangd fran totalt 65 penningmarknadsaktorer
som nagon gang medverkat i enkaten.> De senaste undersékningarna har cirka 30 re-
spondenter och en svarsfrekvens pa 70-75 procent.

3 Typiska exempel pa penningmarknadsaktorer ar banker, investmentbolag och pensionsfonder.

4 Penningmarknadsaktorer, I6ntagarorganisationer, arbetsgivarorganisationer och inképschefer i handeln
respektive industrin.

5 En aktor ar har definierad som en institution och det kan variera med tiden vem som representerar in-
stitutionen. Notera dven att det ar fler an 65 aktorer som Prospera nagon gang forsokt kontakta, men ett
antal respondenter har aldrig besvarat enkaten.
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Vid undersékningens start 1995 stalldes fem fragor vardera om férvantningarna pa
den arliga prisutvecklingen enligt KPI och den arliga I6neutvecklingen, for vart och ett
av de kommande fem aren. Sedan dess har enkaten forandrats flera ganger och med
tiden kommit att omfatta fler fragor. Den sista omlaggningen genomférdes i februari
2021 nér fragor om Riksbankens tillgangskop lades till. | tabell 1 visas vilka variabler
och tidshorisonter som penningmarknadsaktorerna blir tillfragade om i dagslaget. For
varje tidshorisont stélls fragan vad variabeln da kommer att anta foér varde (till exem-
pel vad inflationen, matt enligt KPI, kommer att vara om fem ar).

Tabell 1. Variabler som penningmarknadsaktorer tillfragas om i dag
Ja anger att variabeln finns bland fragorna

Variabel 3 man 1ar 2ar 5ar 75% konfidensintervall
KPI-inflation NEJ JA JA JA NEJ
KPIF-inflation NEJ JA JA JA JA
Reporanta JA JA JA JA JA
Statsobligationsranta JA JA JA JA NEJ
BNP-tillvaxt, arlig NEJ JA JA JA NEJ
Vaxelkurs, EUR/SEK JA JA JA NEJ NEJ
Vaxelkurs, USD/SEK JA JA JA NEJ NEJ
Tillgdngskop JA JA NEJ NEJ NEJ

Anm. Med 75% konfidensintervall avses att respondenterna far ange ett 75% konfidensintervall for
sitt punktestimat

Kalla: Riksbanken

Den del av undersékningen som tenderar att fa mest uppmarksamhet ar inflationsfor-
vantningarna.® Detta &r naturligt givet inflationsmalets vikt fér penningpolitiken. Mal-
variabeln for penningpolitiken var fram till 2017 formulerad i termer av KPI. Sedan
dess ar den formulerad i termer av KPIF. Men eftersom det finns en lang tidsserie med
inflationsférvantningar enligt KPI och det ar det matt som anvands for att beskriva
forvantningar i den penningpolitiska rapporten kommer merparten av analysen i den
har kommentaren att fokusera pa KPI. | enkaten far respondenterna ange vad de tror
inflationen, matt enligt KPI respektive KPIF, kommer att vara om 1, 2 respektive 5 ar.

Utvecklingen av inflationsférvantningarna

Forvantningarna stabilt nara 2 procent

Detta avsnitt sammanfattar resultaten fran Prosperas enkat enligt de matt som redo-
visas till allmdnheten manatligen. Diagram 1 visar medelvardet (heldragna linjer) och

medianen (streckade linjer) per manad av penningmarknadsaktorernas férvantade in-
flation (matt enligt KPI) for de tre olika tidshorisonterna. Vi kan se att den férvantade
inflationen pa fem ars sikt legat relativt stabilt ndra 2 procent. Efter en period med

6 Se t. ex. fordjupningarna ”Vad sager inflationsforvantningarna?” i Penningpolitisk rapport, februari 2016
och “Inflationsférvantningar i Sverige nara 2 procent” i Penningpolitisk rapport, september 2019



Riksbankens enkdt om den forvantade utvecklingen i ekonomiska variabler

lagre inflation” foll dock férvantningarna nagot under 2 procent under perioden 2014-
2015. Forvantningarna aterhdmtade sig efter en period med betydligt mer expansiv
penningpolitik.2 Under perioden 2019-2020 har férvantningarna pa nytt legat nagot
under malet. Férvdntningarna pa kortare sikt foljer ett liknande ménster, men varierar
betydligt mer.

Diagram 1. Medelvdrde och median for inflationsforvantningar pa olika horisonter
Procent
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Anm. Heldragna linjer ar medelvarden, streckade linjer ar medianer

Kalla: Kantar Prospera

Konjunkturbarometerns resultat ser delvis annorlunda ut

Konjunkturinstitutet (KI) genomfor i sin konjunkturbarometer manatliga undersok-
ningar dar foretag och hushall tillfrdgas om sin syn pa ekonomin. Var tredje manad
har man sedan mitten av 1980-talet dven fragat féretagen om deras inflationsforvant-
ningar pa tolv manaders sikt. Hushall och foretag ar helt andra grupper dn penning-
marknadsaktorer och det finns dessutom flera skillnader i metod mellan undersok-
ningarna. Som exempel far féretagen i Kl:s undersékning forst ange om de tror att pri-
serna i allmanhet (det vill sdga de svenska konsumentpriserna) kommer att dka,
minska eller vara oférandrade de narmaste 12 manaderna och sedan besvara en foljd-
fraga dar de anger en siffra fér hur manga procent priserna kommer att 6ka/minska.

7 Se fordjupningarna “Perspektiv pa den laga inflationen?” i Penningpolitisk rapport, februari 2014, “Varfor
ar inflationen lag?” i Penningpolitisk rapport, juli 2014 och ”Lag inflation — inte bara ett svenskt fenomen” i
Penningpolitisk rapport februari 2015

8 Se fordjupning ”Vad sager inflationsforvantningarna?” i Penningpolitisk rapport, februari 2016
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Om de svarat "oforandrad” och inte anger nagon siffra sa satts den forvantade inflat-
ionen till 0. Foretagen kan dven viélja att ange ett intervall och da rapporteras mitt-
punkten i det angivna intervallet.

Kl staller sedan slutet av 1970-talet fragor till hushallen om deras inflationsforvant-
ningar och vad de uppskattar den faktiska inflationen till. Sedan 1993 stélls fragorna
manatligen. Hushallens ettariga inflationsforvantningar ligger i Kl:s enkét langt over
vad vi ser i andra matt (for de senaste manaderna pa knappt 4 procent). Hushallen
uppger ocksa mycket hogre uppfattad inflation nu an vad utfallen for KPI visar. Detta
innebar att deras forvantningar avviker kraftigt fran den radande inflationen men
ocksa fran de framtida utfall som vi sedan sett realiseras. KI har ocksa sjédlva konstate-
rat att den lagre precisionen i hushallens inflationsférvantningar kan gora dessa nagot
mindre intressanta som underlag for analys.’ Féretagens férvantningar ligger @ andra
sidan under vad som framkommer i Prosperas undersdkning och narmare de faktiska
utfallen an hushallens férvantningar, se diagram 2.

Diagram 2. Inflationsforvantningar pa 1 ars sikt enligt Prospera och
Konjunkturbarometern

Procent

3,0 =30

s KONjunkturinstitutet, féretag, 1 ar

s Prospera, penningmarknadsaktérer, 1 ar

Prospera, samtliga aktorer, 1 ar

2,5 42,5
2,0 42,0
1,5 415
1,0 41,0
0,5 40,5
0,0 40,0

Kallor: Kantar Prospera, Konjunkturinstitutet

9 Fordjupning i Konjunkturldget december 2009, ”Prognosprecisionen hos hushallens och féretagens infla-
tionsforvantningar | Konjunkturbarometern”.
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Nya matt och fordjupad analys

Ett traditionellt satt att presentera enkatresultaten ar att redovisa me-
delvardet eller medianen av respondenternas prognoser. Det finns dock
ocksa andra matt som kan féormedla intressant information. Oenighet ar
ett sddant matt och detta avsnitt redovisar hur oenighet kan matas och
sedan anvandas for att fa en mer fullédig bild av hur férankrat ett inflat-
ionsmal ar. Oenigheten har 6kat sedan coronapandemin bdrjade och det
finns en tendens till att oenigheten i langsiktiga inflationsférvantningar ar
storre under perioder nar de genomsnittliga forvantningarna ligger under
inflationsmalet.

Introduktion till begreppet oenighet

Varfor ar oenighet intressant?

Nar inflationsférvantningar redovisas for allmanheten presenteras normalt sett ett ge-
nomsnitt eller en median av dessa. Det finns dock dven andra matt som kan tas fram.
Pa senare ar har diskussionen kring oenighet blivit alltmer aktuell och studier har pub-
licerats pa saval amerikanska som europeiska data. Enligt den har litteraturen kan oe-
nigheten i sig ge vardefull information. Exempelvis kan ett inflationsmal pa 2 procent
betraktas som battre forankrat om alla bedémer att inflationen framéver blir 2 pro-
cent an om halften av respondenterna férvantar sig 0 procents inflation och den
andra hélften 4 procents inflation. Medelvardet dr dock detsamma i de bada fallen.

Detta avsnitt redovisar nagra slutsatser fran litteraturen och presenterar darefter
nagra matt pa oenighet och hur dessa utvecklats. Darefter foljer en kort diskussion
kring slutsatserna fran dessa data.

Oenigheten hdnger samman med den ekonomiska utvecklingen

Oenighet ar sedan lange ett valetablerat begrepp i den akademiska litteraturen och
det finns i denna kommentar inte utrymme fér nagon uttommande litteraturoversikt.
Daremot ar det vart att namna en central artikel, Fundamental Disagreement av And-
rade m.fl. (2016) . Forfattarna anvander data fran Blue Chip Financial Forecasts for att
analysera oenighet i prognoser for amerikanska variabler. Uppsatsen &ar i forsta hand
deskriptiv och syftar till att forklara terminsstrukturen for oenighet. Med detta avses
hur oenigheten varierar 6ver olika tidshorisonter och presenteras i form av en ”oenig-
hetskurva”. Forfattarna definierar oenighet som skillnaden mellan genomsnittet av de
tio hogsta och de tio ldgsta prognoserna.

De finner att det finns oenighet kring tillvaxt, inflation och styrréanta bade pa kort och
pa lang sikt. For tillvaxt minskar oenigheten 6ver prognoshorisonten medan den tilltar
for styrrantan. Oenigheten kring prognoser for inflationen och styrréantan har minskat
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med aren vilket troligen hanger samman med den moderna centralbanksregimen i
USA med inflationsmal och den lagre och stabilare inflation som regimen medfort.
Daremot tenderar oenigheten kring inflations- och styrranteprognoser att 6ka i sam-
band med ekonomiska nedgangar.

Oenighet och osdkerhet behover inte korrelera

Rich och Tracy (2021) diskuterar de i litteraturen etablerade koncepten ”disagree-
ment” och "uncertainty” (oenighet och osidkerhet). Oenighet handlar om att olika in-
divider goér olika prognoser!® medan osikerhet behandlar hur osiker en individ &r pa
sin egen prognos. De konstaterar att dessa begrepp ar konceptuellt skilda och inte
nodvandigtvis behover korrelera. De finner att begreppen dven empiriskt ar svagt kor-
relerade och darfor inte boér behandlas som utbytbara. En ytterligare observation ar
att det finns persistens och heterogenitet i bagge variablerna. Vissa individer ar ge-
nomgaende mer osdkra dn andra medan oenigheten varierar éver tid.

Oenighet i svaren i Prosperas enkat

Oenigheten i langsiktiga inflationsforvantningar ar storre nu an vid 2010-
talets bérjan

Respondenter kan ha olika foérvantningar pa den framtida inflationen. En enkel illust-
ration av detta finns i diagram 3, som visar inflationsférvantningarna matta enligt KPI
for nagra respondenter. Som vi kan se finns det betydande och bestaende skillnader
mellan respondenterna.

10 Allmant sett skulle man typiskt sett ténka sig att en prognos ar ett vagt medelvérde av de framtida utfall
prognosmakaren kan forestalla sig men resonemanget gar att applicera dven om det ar t. ex. medianen el-
ler typvardet som redovisas.

10
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Diagram 3. Nagra aktérers langsiktiga inflationsférvantningar éver tid
5-ariga inflationsforvantningar enligt KPI, procent
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Anm. Elva penningmarknadsaktérer som besvarat fragan om forvantningar pa KPI pa fem ars
sikt varje gang sedan januari 2017.

Kalla: Riksbanken

Ett satt att sammanfatta denna typ av information &r att sortera forvantningarna fran
hogsta till lagsta forvantade inflation for att identifiera de nivaer som en viss percentil
forvantar sig. Om till exempel den 25:e percentilen ar 1,5 procent betyder det saledes
att 25 procent av respondenterna forvantar sig en inflation pa 1,5 procent eller lagre.
Diagram 4-6 visar olika percentilnivaer fér penningmarknadsaktorernas forvantningar
pa framtida inflation, matta enligt KPI, pa de tre olika tidshorisonterna och, pa hoger
axel, skillnaden mellan den 25:e och 75:e percentilen. Pa ett ars sikt har det ofta skiljt
over en halv procentenhet mellan den 75:e och 25:e percentilen men skillnaden ar
mindre 2017-2019 (diagram 4). Pa tva ars sikt syns ett liknande monster (diagram 5).

11
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Diagram 4. Percentiler for forvantad inflation enligt KPI pa 1 ars sikt
Vanster axel inflationsférvantningar i procent, héger axel skillnad i procentenheter
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Anm. Avstandet mellan 75:e och 25:e percentilen pa hoger axel

Kalla: Riksbanken

Diagram 5. Percentiler for férvantad inflation enligt KPI pa 2 ars sikt
Vanster axel inflationsférvantningar i procent, héger axel skillnad i procentenheter
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75:e-25:e percentilen, KPI 2 ar, 3m glidande medelvérde
Anm. Avstandet mellan 75:e och 25:e percentilen pa hoger axel

Kalla: Riksbanken

Pa fem ars sikt ar bilden daremot annorlunda. | bérjan av 2010-talet var flertalet re-
spondenter samlade kring inflationsmalet. 25:e och 50:e percentilerna var till exempel

12
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bada 2 procent under flertalet observerade manader och dven den 75:e percentilen
Iag ofta pa 2 procent. Detta innebar helt enkelt att manga respondenter foérvantade
sig exakt 2 procent. Under 2014 6kade dock spridningen i mitten av fordelningen sa
att 25:e, 50:e och 75:e percentilerna gled isar. Nivderna narmade sig varandra pa nytt
vid slutet av 2016 men aterhamtade sig inte helt. Under 2019 har spridningen mellan
75:e och 25:e percentilen pa fem ars sikt 6kat pa nytt och forblivit pa en hog niva un-
der 2020 (se diagram 6).

Diagram 6. Percentiler for férvantad inflation enligt KPI pa 5 ars sikt
Vanster axel inflationsférvantningar i procent, hoger axel skillnad i procentenheter
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Anm. Avstandet mellan 75:e och 25:e percentilen pa hoger axel

Kalla: Riksbanken

Oenighet, matt som absolut avvikelse, har stigit sedan slutet av 2018

For att analysera utvecklingen av oenighet mer systematiskt kommer vi att anvanda
oss av ett specifikt matt, hamtat fran Rich och Tracy (2021), genomsnittlig absolut
punktavvikelse (average absolute point disagreement, AAPD). Mattet innebér att man
for varje manad och respondent beradknar genomsnittet av den absoluta avvikelsen
fran de 6vriga respondenterna den manaden. Detta mater alltsa hur mycket respon-
dentens forvantningar avviker fran 6vriga respondenters forvantningar. Genomsnittet
eller medianen av detta matt for alla respondenter per manad ger sedan ett matt pa
hur den aggregerade oenigheten utvecklats 6ver tid.

Lat ;f;? vara punktvardet for prognosen for respondent i vid tidpunkt t och n, vara

antalet respondenter vid tidpunkt t. Den genomsnittliga absoluta punktavvikelsen
(AAPD) for respondent j vid tidpunkt t ges da av:

13
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1
jAAPD, = m2| f = |

i#j

Konceptuellt ligger detta matt nara variansen (som ju ar den genomsnittliga kvadre-
rade avvikelsen fran medelvardet), men AAPD &r mindre kansligt for extremvarden &n
variansen eftersom AAPD anvadnder absoluta avvikelser. Ett ytterligare argument for
AAPD, jamfort med variansen, ar att det ar ett matt pa individuell avvikelse vilket gor
det mojligt att analysera oenighet pa individniva och inte bara i aggregatet.

Utifran detta matt kan man till exempel dela in de svarande i percentiler utifran hur
mycket de avviker fran 6vriga respondenter (det vill sdga individuella varden pa
AAPD). Eftersom det ar absoluta avvikelser kommer lagre percentiler att innehalla re-
spondenter vars forvantningar ar ndrmast ovriga respondenter, medan respondenter i
de Oversta percentilerna har forvantningar som avviker mest fran 6vriga responden-
ter.

| diagram 7 kan vi se att medianen for AAPD pa fem ars sikt har haft en viss tendens
till att vara hogre i perioder da inflationsférvantningarna pa samma tidshorisont har
legat under malet.

Diagram 7. Median for forvdantad KPI pa 5 ars sikt och genomsnittlig absolut
punktavvikelse for forvantad KPI pa 5 ars sikt

KPl-inflation, procent, vanster axel, respektive AAPD, procentenheter, hoger axel
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Anm. AAPD pa hoger axel
Kélla: Riksbanken

| diagram 8-10 redovisas hur percentilerna for avvikelser utvecklats for de olika tids-
horisonterna. Da det framforallt &r de |angsiktiga inflationsférvantningarna som &r in-
tressanta finns diagram 9 och 10 i Appendix. En intressant observation ar att den 25:e
och 50:e percentilen pa fem ars sikt nastan hela tiden sammanféll under perioden
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2010-2015. Fram till 2012 var skillnaden gentemot 75:e percentilen ofta ratt liten
dven den. Detta berodde pa att manga respondenters forvantningar da var samlade
kring 2 procent. Nar férvantningarna foll under malet 2014-2015 uppstod daremot en
spridning som sedan legat kvar dven efter det att medelvardet atergatt till att ligga
nara malet. For de korta horisonterna ar spridningen storre, vilket ar naturligt da de
kortsiktiga forvantningarna styrs av manga faktorer som kan bedémas olika, men utan
en tydlig trend. Dock har skillnaderna 6kat markant pa ett ars sikt under 2020.

Diagram 8. Percentiler for AAPD KPI 5 ar
Procentenheter, 3-manaders glidande medelvérde
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Kalla: Riksbanken

Oenigheten kan ha betydelse i policyarbetet

Som vi kan se i diagram 7 gick oenigheten i langsiktiga inflationsforvantningar upp nar
coronakrisen inleddes och ligger nu nagot Over sitt langsiktiga genomsnitt, matt med
AAPD. Liksom under perioden 2014-2015 kan vi ocksa skénja en viss tendens till att
oenigheten ar stor nar inflationsforvantningarna i genomsnitt ligger under malet. Om
en storre oenighet i sig medfor att inflationsmalet &r samre forankrat och sammanfall-
ler med att forvantningarna avviker fran malet kan det vara en intressant variabel i
policyarbetet.

Man ska dock vara forsiktig med att dra langtgaende slutsatser fran vad som endast ar
tendenser i ett relativt begransat datamaterial. Riksbanken foljer kontinuerligt upp ar-
betet med att analysera inflationsforvantningarna. | avsnitt 2.1 diskuterades osaker-
het, hur sdker en respondent ar pa sitt eget punktestimat, som ett intressant komple-
ment till oenighet. Det 75-procentiga konfidensintervall som respondenterna i
Prospera anger for sina punktestimat pa férvantad inflation ar ett satt att méata sadan
osdkerhet och ett naturligt nasta steg for analysarbetet ar darmed att granska dven
dessa data.
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APPENDIX —AAPD

Nedan aterges diagram for AAPD for inflationsforvantningar pa kortare
tidshorisonter

Diagram 9. Percentiler fér AAPD KPI 1 ar
Procentenheter, 3-manaders glidande medelvarde
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Kalla: Riksbanken
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Diagram 10. Percentiler f6r AAPD KPI 2 ar
Procentenheter, 3-manaders glidande medelvarde

1,2 p ~ 1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
0 " " " " L " " " " " 0
9'» N 'Q'» 9'» 'Q'» 'Q'» 'Q'» 'Q'» ,0“’ N 9'»
Y » » » » Y Ny » N Y »
S § S S S 9 S S 9 N S
& P ¥ S I A A A
v v v v v v v v v v v
—=75:e percentilen fér AAPD, KPI 2 ar —=50:e percentilen for AAPD, KPI 2 ar
25:e percentilen for AAPD, KPI 2 r 75:e-25:e percentilen for AAPD, KPI 2 ar

Kélla: Riksbanken
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