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Hur val ar inflationsforvantningarna
forankrade vid malet?

Om inflationsmalet ar trovardigt ligger de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna i ekonomin stabilt ndra malet. De paverkas inte av perioder med
for lag eller for hog inflation eller av makroekonomiska stérningar som
gor att inflationen avviker fran malet. | denna ekonomiska kommentar?
undersdker vi hur den forvantade inflationen om fem ar paverkas av den
tidigare inflationshistoriken och den férvdantade inflationen om ett ar. Vi
finner bland annat att det fanns tydliga tecken pa att férankringen for-
svagades under en period med start ungefar 2014, men under den sen-
aste tidens hoga inflation tycks forankringen ha bibehallits forhallandevis
val. Sett dver hela perioden dr penningmarknadsaktorernas férvantningar
battre férankrade an Gvriga gruppers.

Forfattare: Mikael Apel, Bul Ekici och Par Stockhammar, verksamma vid Riksbankens avdelning for
penningpolitik?

De langsiktiga inflationsforvantningarna centrala for
penningpolitiken

Syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera som riktmarke for pris- och lone-
bildningen i ekonomin. Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna
kommer att utvecklas i framtiden blir det Iattare for dem att planera langsiktigt. Nar
inflationen &r hog tenderar den att variera mycket fran ar till ar. Det gor det svarare
att fatta ekonomiska beslut om framtiden. Lag och stabil inflation forbattrar darfor
forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god tillvaxt. Hog infla-
tion har dven en omférdelningseffekt som i allmanhet gynnar lantagare pa langivares
bekostnad, och 6verlag de som har majlighet att pa olika satt skydda sig mot infla-
tionen i forhallande till de som inte har den maojligheten. Erfarenheter av tidigare epi-
soder med hog inflation, som den pa 1970- och 1980-talen, visar att hog inflation kan
vara kostsamt for samhallsekonomin.

For att ett inflationsmal ska fungera som riktmarke kravs att ekonomins aktérer har
fortroende for det — att aktdrerna raknar med att den normala inflationen kommer att
ligga vid malet. Om det finns ett sadant fortroende sa underlattar detta fér penning-
politiken genom att inflationsmalet blir lattare att uppfylla. Om pris- och I6nesatt-
ningen utgar fran malet sa blir det till stor del sjalvuppfyllande, och om inflationen av

1 Ekonomiska kommentarer ar korta analyser i fragor som &r relevanta for Riksbanken. Den kan forfattas av
bade enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns
av avdelningschefen medan direktionsledamoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Forfattarna tackar Hanna Armelius, Mattias Erlandsson, Stefan Laséen, Ingvar Strid, David Vestin och An-
ders Vredin for vardefulla kommentarer och diskussioner under arbetets gang.
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nagon anledning dnda skulle avvika fran malet behéver centralbanken inte agera sér-
skilt mycket for att uppréatthalla det. Om férvantningarna ar val forankrade sa kravs
mindre andringar av styrrédntan &n annars for att andra den reala rantan och paverka
efterfragan.

Ett satt att se om det finns fortroende for inflationsmalet ar att studera vilken infla-
tion aktérerna i ekonomin férvantar sig om nagra ar. Om de forvantar sig att infla-
tionen da kommer att ligga pa malet kan man sluta sig till att de har fortroende for att
centralbanken ska kunna se till att inflationen kommer att hamna déar, &ven om den
for tillfallet skulle ligga en bit darifran. De langsiktiga inflationsforvantningarna ar da
val férankrade.

Pa motsvarande satt ar det ett varningstecken om de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna borjar avvika fran malet. Inte ens pa lang sikt tror ekonomins aktorer da att
inflationen kommer att atervanda till inflationsmalet efter en avvikelse. Man kan da
misstanka att fortroendet haller pa att forsvagas och att forankringen vid malet borjar
sldppa. Det finns saledes goda skal for centralbanker att halla ett 6ga pa de langsiktiga
inflationsforvantningarna.

Vad kan fa forankringen att forsvagas?

Tvivel pa inflationsmalet kan exempelvis uppsta om inflationen under en langre pe-
riod har legat under eller 6ver malet — det vill sdga om centralbankens “track record”
inte ar tillrackligt bra. Aktérerna kan da bérja tolka detta som att centralbanken inte
klarar sin uppgift och justerar darfor sina langsiktiga inflationsférvantningar uppat el-
ler nedat.

Tvivel kan ocksa uppsta om stora ovdntade forandringar intraffar i ekonomin - vad
som i nationalekonomisk terminologi kallas stérningar eller chocker. Férandringar i
kortsiktiga inflationsférvantningar kan ses som en proxy for makroekonomiska stor-
ningar som ar relevanta for inflationen. En sadan storning kan gora att forvantning-
arna om framtiden dndras. Om det intraffar en strukturell férdandring eller en allvarlig
storning kan det medfdra att ekonomins aktorer férvantar sig att inflationen kommer
att avvika fran malet dven pa lang sikt.

Att mata graden av forankring

Ett satt att beddéma hur val de langsiktiga forvantningarna ar férankrade ar att studera
direkta matt pa dessa och se i vilken man de avviker fran malet. Men information kan
ocksa fas fran dynamiken i férvantningarna. | denna ekonomiska kommentar studerar
vi hur val langsiktiga inflationsforvantningar ar férankrade vid malet genom att under-
soka hur dessa paverkas dels av forandringar i kortsiktiga inflationsforvantningar, dels
av tidigare inflationsutfall. Vi foljer darmed exempelvis Strohsal m.fl. (2016), Bouno
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och Formai (2018) och Dash m.fl. (2020).3 Tanken &r att om de l&ngsiktiga inflations-
forvantningarna ar val forankrade sa ska genomslaget fran kortsiktiga inflationsfor-
vantningar och tidigare inflationsutfall vara lagt och om de ar perfekt férankrade ska
det vara noll. Modellen ska saledes ha en lag forklaringsgrad. Om de langsiktiga for-
vantningarna daremot paverkas mycket av kortsiktiga férvantningar och tidigare in-
flation ar forankringen svagare. Storleken pa ett eventuellt genomslag blir darmed ett
matt pa hur val de langsiktiga inflationsférvantningarna ar forankrade vid malet.

Vi skattar olika varianter av ekvationen
Tisy = p + Beti1y + Vi1 + &, (1)

dér 7%, r den forvantade inflationen om fem dr, 9, den férvantade inflationen om
ett ar och T,_, ar genomsnittet for inflationen under kvartalen t-4 till t-1 och &, &r en
felterm som antas vara oberoende, normalférdelad med vantevarde noll och ha kon-
stant varians. Parametern « ar en konstant och 8 och y fangar graden av avankring
via de kortsiktiga inflationsférvantningarna respektive inflationshistoriken. Om infla-
tionsmalet ar fullstandigt trovardigt paverkas de langsiktiga inflationsforvantningarna
inte alls av vad som hiander med de kortsiktiga inflationsférvantningarna eller vad in-
flationen tidigare har varit. Vi har da att § = y = 0 och avvikelserna mellan ngsy och
inflationsmalet dr sma och slumpmassiga. Summan av parametrarna anger hur val for-
ankrade inflationsforvantningarna ar.

Tidigare studier visar att genomslaget fran kortsiktiga inflationsforvantningar eller in-
flationshistorik sallan &r konstant.* Under vissa perioder kan genomslaget vara litet el-
ler obefintligt och under vissa perioder stérre.> Det finns darfor skil att anvanda en
skattningsmetod som tillater att koefficienterna 8 och y (och a) varierar 6ver tid. Vi
gor detta genom att skatta ekvationen med ett rullande fonster med en langd pa 20
kvartal.®

3| kommentaren fokuserar vi enbart pa denna ansats for att skatta graden av forankring. For detaljerade
genomgangar av den omfattande litteraturen om inflationsférvantningarnas forankring, se dessa studier
och referenserna dari. Exempelvis studerar Levin m.fl. (2004) och Girkaynak m.fl. (2010) i vilken man ett
explicit inflationsmal bidrar till att forankra de langsiktiga inflationsforvantningarna.

4 Se exempelvis Strohsal m.fl. (2016), Bouno och Formai (2018), Dash m.fl. (2020), Moéhrle (2020) och Yet-
man (2020).

5> Trots att inflationsférvantningarna uppvisar allt lagre kanslighet for kortsiktiga inflationsforvantningar un-
der 1990-och storre delen av 2000-talet i flertalet lander ar férankringen, enligt detta satt att mata, overlag
langtifran perfekt och uppenbart svag i Japan; se Bouno och Formai (2018). Perioden efter finanskrisen
fanns episoder med tillfalliga tendenser till avankring i USA och Storbritannien; se aven Strohsal m.fl.
(2016). | euroomradet okar kansligheten for kortsiktiga inflationsférvantningar fran cirka 2014.

6 Den forsta regressionen borjar kvartal 1 1999 och slutar kvartal 4 2003 medan den sista omfattar perioden
fran kvartal 4 2018 till kvartal 3 2023. Ett problem med ansatsen med rullande fonster ar att eftersom skatt-
ningarna avser de senaste fem aren sa kan det vara svart att fanga en pagaende férandring av sambanden.
Ett satt att forsoka mildra detta problem &r att tilldela observationerna olika vikt, genom att observationer
tidigt i urvalet far mindre vikt och mer aktuella observationer storre vikt. Buono och Formai (2018) anvan-
der denna metod. | vara skattningar blir dock skillnaden marginell, varfor vi bara redovisar de oviktade
skattningarna. Strohsal m.fl. (2016) och Dash m.fl. (2020) anvander istallet ett Kalmanfilter.
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Data for inflationsforvantningarna

Sedan slutet av 1995 samlar Riksbanken varje kvartal in férvantningarna for infla-
tionen och ett antal andra ekonomiska variabler fran olika aktérer: penningmarknads-
aktorer (till exempel banker, investmentbolag och pensionsfonder), representanter
for arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer samt fran inképschefer pa svenska fo-
retag. Fran och med september 2009 har penningmarknadsaktérernas forvantningar
ocksa samlats in varje manad eftersom de i sitt arbete har anledning att ofta uppda-
tera dem.’

Undersokningen utfors av externa aktorer for Riksbankens rdakning och har sedan
2000 utforts av Kantar Prospera (hdadanefter Prospera). Uppgifterna samlas in via tele-
fonintervjuer. Prospera publicerar resultaten pa sin webbplats, med fokus pa medel-
vardet av de olika enkatsvaren.®

En nackdel med enkatdata ar att urvalet ar relativt litet. | kvartalsundersdkningen i
september 2023 svarade totalt 109 aktorer. Av dessa var 22 arbetstagarorganisa-
tioner, 13 arbetsgivarorganisationer, 19 inképschefer inom handeln, 24 inképschefer
inom industrin och 31 penningmarknadsaktorer. For samtliga typer av aktérer ar det
dock av stor vikt att forséka ha en sa korrekt uppfattning som majligt om inflationen
framover, dven pa sa lang sikt som fem ar. En annan fordel ar att undersdkningarna
genomfors relativt ofta, i synnerhet for penningmarknadsaktérer.

Diagram 1 visar inflation och inflationsférvantningar pa 1, 2 och 5 ars sikt, dels for
penningmarknadsaktorer, dels for samtliga grupper. A priori finns ett visst stod for de
tva mekanismer som skulle kunna paverka férankringen: Inflationen har under relativt
langa perioder avvikit fran malet, framfor allt nedat, och makroekonomiska stérningar
har d& och d3 paverkat de kortsiktiga inflationsférvdntningarna kraftigt. Overlag har
rorelsen i de femariga forvantningarna varit liten, men dven dessa uppvisar en viss va-
riation. Under den allra senaste tiden har inflationen stigit markant och for forsta
gangen sedan inflationsmalet inférdes 1993 har fragan om det finns en risk att forank-
ringen borjar forsvagas “uppat” aktualiserats.

Diagram 2 visar sambandet mellan inflationsforvantningarna pa 1 ars sikt och infla-
tionen kvartalet innan Prosperas enkéat. Korrelationen ar hég, cirka 0,9, vilket innebar
att forandringar i inflationen tenderar att paverka ettariga inflationsforvantningar at
samma hall. De bada variablerna innehaller med andra ord ungefar samma informat-
ion. Detta ger stod for att den tidigare inflationshistoriken bor representeras av ett
genomsnitt for en langre period, som i ekvation (1), och inte bara av inflationen en pe-
riod innan.

7 For en beskrivning och en analys av underliggande data, se Lundgren (2021).
8 Se https://www.kantarsifo.se/erbjudande/prospera/inflation-expectations.
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Diagram 1. Inflation och inflationsforvintningar sedan 1995
Arlig procentuell férandring (KP1) och procent (Prospera)
14 -

- 14
=14&r, samtliga aktorer= =1 &r, penningmarknadsakiorer ==Kp|
1L =2 ar, samtliga aktérer= =2 r, penningmarknadsakt&rer 112
5 &r, samtliga aktérer 5 &r, penningmarknadsaktSrer
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Kallor: Kantar Prospera och SCB.

Diagram 2. Sambandet mellan kortsiktiga inflationsférvantningar och inflation

Arlig procentuell férandring (KP1) och procent (Prospera)
8 —

+n

Inflationsforvantningar, 1 ar

+ Penningmarknadsaktérer

= Samtliga aktorer

Kallor: Kantar Prospera och SCB.

En deskriptiv analys visar att inflationsférvantningarna i genomsnitt har legat ndra ma-
let och nagot hogre an inflationen, matt med KPI, under perioden 1995-2023 (se ta-
bell 1). Samtidigt ar standardavvikelsen for forvantningarna lagre an for inflationen.
Standardavvikelsen ar lagre for penningmarknadens aktorer &n for alla grupper som
helhet och minskar med prognoshorisonten.
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Tabell 1. Inflation och inflationsférvantningar 1995-2023

Inflation
KPI KPIF KPIF exkl. energi
Medelvarde 1,7 1,9 1,7
Standardavvikelse 2,2 1,6 1,5
Inflationsforvantningar enligt KPI
Penningmarknadsaktérer 1ar 2ar 5ar
Medelvarde 1,8 1,9 2,1
Standardavvikelse 0,9 0,4 0,2
Samtliga aktérer 1ar 2ar 5ar
Medelvarde 1,9 2,0 2,2
Standardavvikelse 1,0 0,5 0,3

Anm. Procent. Avser manadsdata for inflationen under perioden 1995-2023 september och kvar-
talsdata for forvantningar under perioden 1995 kvartal 2 till och med 2023 kvartal 3.

Kallor: SCB och Kantar Prospera.

Kortsiktiga inflationsforvantningar har 6verlag storst
betydelse

| tabell 2 redovisar vi resultaten for skattningar av ekvation (1) fér inflationen matt
med KPI.? Urvalsperioden startar 1999, det vill sdga det &r prisstabilitet skrevs in i riks-
bankslagen och Riksbanken fick en sjalvstandig direktion. Eftersom inflationen har va-
rit osedvanligt volatil de senaste aren — férst med ett snabbt fall i samband med pan-
demin och senare med en mycket snabb och kraftig uppgang — gor vi tva skattningar:
en for ett urval som slutar 2019 och en for ett urval som slutar 2023. Skattningarna re-
dovisas forst for de bada perioderna som helhet, det vill sdga koefficienterna férand-
ras inte Over tid.

Resultaten visar att kortsiktiga inflationsforvantningar éverlag har storst betydelse for
de langsiktiga inflationsforvantningarna. Inflationshistoriken har knappt nagon signifi-
kant betydelse, sarskilt inte nar aren efter pandemin inkluderas. En annan observation
ar att skattningarna av koefficienterna och forklaringsgraden i modellen ar hogre for
samtliga aktorer an for enbart penningmarknadsaktorerna. Det géller sarskilt peri-
oden fram till 2019 da skillnaderna ar betydande. Avankringsmattet, det vill saga sum-
man av koefficienterna ,[? och 7, uppgar till 0,28 respektive 0,10 (se tabell 2). Nar peri-
oden efter 2019 inkluderas halveras avankringsmattet for samtliga grupper och forkla-
ringsgraden i modellen faller. Fér penningmarknadsaktorerna ar resultatet oférand-
rat. Detta kan tolkas som att fortroendet for inflationsmalet och den nuvarande pen-

9 Prospera borjade fraga om férvantningarna pa inflationen matt med KPIF forst i slutet av 2017.
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ningpolitiska inriktningen 6verlag ar hogt, trots att inflationen vida har 6verstigit ma-
let. Resultaten visar ocksa att penningmarknadsaktorernas langsiktiga inflationsfor-
vantningar ar val férankrade sett 6ver hela perioden.

Tabell 2. Skattningar av ekvation (1)

Samtliga Penningmarknadsaktérer
Period 1999-2019 1999-2023 Kv3 1999-2019 1999-2023 Kv3
a 1,67***(0,07) 1,86***(0,09) 1,86***(0,06) 1,84***(0,06)
B 0,23***(0,05) 0,14**(0,06) 0,05(0,05) 0,09**(0,04)
14 0,05*(0,03) -0,00(0,02) 0,05*(0,03) 0,01(0,02)
Adj. R? 0,78 0,40 0,36 0,39

Anm. Newey-West HAC standardfel i parentes och stjarnorna anger statistisk signifikans. *,** och
*** anger att skattningarna ar statistiskt skilda fran noll pa 10, 5 och 1 procents signifikansniva, re-
spektive.

Att avankringsmattet forandras nar vi studerar tva olika urval ar ett tydligt tecken pa
att forankringen inte ar konstant dver tiden. Diagram 3 visar hur det har utvecklats
over tid i skattningar med rullande fonster med en langd pa 20 kvartal. Nagra obser-
vationer kan goras. For penningmarknadsaktorer dr avankringsmattet i genomsnitt
0,13. Det ar lagt, vilket innebdr att deras langsiktiga foérvantningar i genomsnitt varit
vil forankrade.’® Under en ganska lang period fran ungefir 2010 och ett antal ar
framat var dessutom avankringsmattet nara 0. Det betyder att forvantningarna var
narmast perfekt forankrade vid malet.

Vi finner ocksa tva perioder med tecken pa forsvagning. Den forsta startar ungefar
2014 och pagar ett antal ar framat. Det var ocksa under denna period som Riksbanken
bedrev en expansiv penningpolitik som dven inkluderade vardepapperskop for att fa
upp inflationen till malet. Den andra perioden sammanfaller med de senaste arens
volatila inflationsutveckling. Avankringsmattet var dock i genomsnitt fortfarande rela-
tivt Iagt och uppgick under dessa perioder till cirka 0,20. Det hogsta vardet, 0,25, regi-
strerades i samband med pandemins utbrott. Méatt pa detta satt fanns det alltsa under
dessa perioder tecken pa att de langsiktiga inflationsforvantningarna vid malet hade
forsvagats nagot. Den faktor som bidrar signifikant till forsvagningen under bada
dessa perioder ar de kortsiktiga inflationsforvantningarna. Fran 2022 har avankrings-
mattet ater sjunkit stadigt till den historiskt genomsnittliga nivan, i takt med att pen-
ningpolitiken stramats at. Detta trots att inflationen aldrig tidigare avvikit sa kraftigt
frén malet.!!

Skattningarna for samtliga grupper visar att forankringen blivit gradvis starkare efter
pandemins utbrott. Under de senaste kvartalen har avankringsmattet stabiliserats

10 penningmarknadsaktorernas forvantningar ar mycket val forankrade sett éver hela perioden och sarskilt
perioden fore 2014 jamfort med motsvarande resultat i andra lander, se exempelvis Buono och Formai
(2018).

11 Vi har med liknande resultat dven utfort skattningarna pa manadsdata for perioden 2011 till 2023, med
24 respektive 60 manaders ldngd i de rullande fonstren.
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strax under 0,10, vilket ar lagre &n det historiska genomsnittet och nivan fér penning-
marknadsaktorer vid samma tidpunkt.

En mojlig forklaring till den nuvarande laga nivan pa avankringsmattet, men som ar
svar att belagga, ar det faktum att Riksbanken visade beslutsamhet nar det gallde att
fa upp inflationen till malet fran 2014 och ett antal ar framat, och visade samma be-
slutsamhet nér inflationen senare blev for hog. Den tidigare politiken kan i sa fall ses
som en investering i fortroendet for inflationsmalet och gjorde att styrréantehdjning-
arna inte behovde bli stérre @n de har blivit.

Diagram 3. Skattning av 8, + v, med rullande fonster
1,0 7 1,0

—Penningmarknadsaktérer

—Samtliga aktorer N
05 L 0,5
0,0 0,0
-0,5 b - -0,5

2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Anm. Streckade linjer visar 95-procentiga konfidensintervall for respektive avankringsmatt.

Kallor: Kantar Prospera, SCB och Riksbanken.

Hogt fortroende for inflationsmalet och den nuvarande
penningpolitiska inriktningen

I denna ekonomiska kommentar undersoker vi genomslaget pa den forvantade infla-
tionen om fem ar av den férvdntade inflationen om ett ar och den tidigare inflations-
historiken. Den forsta forklaringsvariabeln ar tankt att fanga makroekonomiska stor-
ningar som ar relevanta for inflationen, medan den andra ar en proxy fér Riksbankens
"track record” nar det géller att uppratthalla inflationsmalet. Om de langsiktiga infla-
tionsférvantningarna ar val férankrade sa ska genomslaget fran férandrade kortsiktiga
inflationsférvantningar och tidigare inflation pa langsiktiga inflationsférvantningar
vara noll eller néra noll.

Vi finner bland annat att férankringen férsvagades i samband med perioden fran 2014
da inflationen var under malet och under pandemin.? Férankringen har bibehallits vil

12 Aven i euroomradet férsvagades férankringen av inflationsférvantningarna fran 2014, se Bouno och For-
mai (2018).
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trots den senaste tidens hoga inflation och skattningen for aggregatet av grupper ty-
der pa att forankringen har starkts. Penningmarknadsaktérernas férvantningar ar
overlag battre forankrade 6ver perioden som helhet.
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