Fordjupning: Vad sager inflationsférvantningarna?

Foérvantningarna om den framtida inflationen dr av stor betydelse for Riksbankens penningpolitik. Ett val
férankrat inflationsmal gor det littare for olika aktorer att fatta vialgrundade ekonomiska beslut och légger
grunden fér en vil fungerande pris- och lonebildning. De senaste aren har inflationen varit lag och dven olika
matt pa inflationsférvantningarna har sjunkit. Fér att fa inflationen att stiga och for att motverka fallande
inflationsforvantningar for Riksbanken en mycket expansiv penningpolitik. Detta bedéms ha bidragit till att
inflationen har stigit sedan inledningen av 2014 och till att inflationsférvantningarna har vant upp sedan

bérjan av 2015.

For en penningpolitik med inflationsmal &r olika aktorers
férvantningar om den framtida inflationen av stor bety-
delse. Ett val forankrat inflationsmal gor det lattare for
hushall och féretag att fatta vilgrundade ekonomiska
beslut och bidrar darmed till att 6ka stabiliteten i eko-
nomin.” Om allméanheten forvantar sig att Riksbanken ska
fora inflationen mot malet pa nagra ars sikt paverkas
ocksa pris- och l6nebildningen sa att inflationsmalet blir
lattare att uppnd.’® Inflationsférvantningarna pa langre
sikt kan ses som ett matt pa trovardigheten for
Riksbankens inflationsmal.

De senaste aren har inflationen varit lag och olika
matt pa inflationsférvantningarna har fallit. Aven for-
vantningarna pa langre sikt har blivit lagre. Risken for att
dessa ska sjunka ytterligare och goéra det svarare att fa
den faktiska inflationen att stiga har darfor varit en av
orsakerna till Riksbankens expansiva penningpolitik de
senaste aren.

Inflationen, méatt som KPIF, har stigit sedan borjan av
2014 och sedan borjan av 2015 har aven inflationsfor-
vantningarna vant upp. Det ar framst forvantningarna pa
kort sikt som har blivit hogre men dven de langsiktiga
férvantningarna har stigit nagot (se diagram 1:9).

Olika matt pa inflationsférvantningar

Inflationsférvéntningarna kan inte observeras direkt utan
man maste forlita sig pa olika typer av matt och bedém-
ningar, sasom enkater, prissattningen av finansiella in-
strument och bedémares inflationsprognoser. Alla matt
har brister, och enskilda matt maste darfor tolkas med
forsiktighet. Darfor analyserar Riksbanken flera olika matt
och indikatorer for att bilda sig en uppfattning om hur
inflationsforvantningarna utvecklas.

Ett vanligt matt pa inflationsforvéntningar kommer
fran enkatundersokningar. P4 uppdrag av Riksbanken
tillfragar undersokningsforetaget TNS Sifo Prospera olika
aktorer om vad de tror att inflationen, matt med KPI,

? Se fordjupning “Varfér &r det viktigt att inflationen stiger mot mélet?”, Penningpolitisk
rapport juli 2015.

10'se férdjupningen “Samspelet mellan l&nebildning, penningpolitik och inflation”, Pen-
ningpolitisk rapport juli 2014.

kommer att bli om ett, tva eller fem ar.** En férdel med
enkater ar att fragan direkt handlar om det man férsoker
mata. Det ar dock osakert vad svaren egentligen speglar
eftersom fragan stalls till en bred grupp aktérer med
olika bakgrund och kunskap om inflationsutvecklingen.*®
Inflationsforvantningarna kan ocksa matas via finan-
siella instrument, exempelvis som skillnaden mellan en
nominell och en real statsobligationsranta med samma
optid, dar den reala obligationen ar kopplad till den
framtida utvecklingen i KPI (se diagram 1:16)."* Férdelen
med denna metod ér att de olika aktérerna pa dessa
marknader tar finansiella positioner beroende pa vad de
tror om inflationen i framtiden. Ett problem med meto-
den ar dock att obligationspriserna dven paverkas av
investeringspreferenser och olika typer av riskpremier
som &r svara att mata och som kan variera dver tiden.**

Inflationsférvantningarna samvarierar med faktisk
inflation

Inflationsforvantningarna ar en viktig faktor i pris- och
lonebildningen, och paverkar pa sa satt hur den faktiska
inflationen utvecklas framover. Men pd samma gang
paverkar den faktiska inflationen ocksa inflationsforvant-
ningarna, sarskilt pa kort sikt. Diagram 1:17 visar till ex-
empel att korrelationen mellan den férvantade inflation-
en pa tva ars sikt enligt Prosperas enkatundersokning
och det senaste utfallet for KPI-inflationen ar relativt hog.
Men diagrammet visar ocksa att inflationsférvantningar-
na inte ar sa nara korrelerade med den framtida
inflationen.™®

™! De grupper som tillfragas &r penningmarknadsaktérer, arbetstagarorganisationer,
arbetsgivarorganisationer och inképschefer inom industri och handel. Konjunkturinstitutet
redovisar ocksa hushallens och féretagens inflationsférvantningar i Konjunkturbarometern,
dessa mats dock bara pa ett ars sikt.

2 Bland annat argumenterar Jonsson och Osterholm (2009) att Properas enkatundersok-
ning har brister nér det géller att fanga de sanna inflationsférvantningarna, se “The
Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”, Working paper Nr 114,
Konjunkturinstitutet.

3 F8r mer information se till exempel “Handbok om Statspapper” (2007), Riksgélden, s. 10.
4 Exempelvis kan de som haller en nominell obligation krava kompensation for inflations-
risken. Marknaderna for reala och nominella obligationer &r ocksa olika likvida. Detta gor
att inflationsférvantningar skattade fran finansiella instrument &ven kan innehalla risk- och
likviditetspremier. Detta bedoms vara ett storre problem i Sverige an i till exempel USA
och euroomradet dar marknaderna é&r storre.

%> Jonsson och Osterholm (2009) visar att bade professionella prognosmakare och enklare
autoregressiva modeller gor battre inflationsprognoser &n enkatbaserade inflationsmatt,
“The Properties of Survey-Based Inflation Expectations in Sweden”, Working paper Nr 114,
Konjunkturinstitutet.



Inflationsférvantningarna pa fem éars sikt varierar be-
tydligt mindre an de kortsiktiga forvantningarna och
ligger ndrmare Riksbankens mal pa 2 procent. Aven
dessa matt samvarierar i viss man med den faktiska
inflationen. Férvantningar pa langre sikt bor ocksa av-
spegla aktorers syn pa penningpolitikens mojligheter att
uppna inflationsmalet. De kan darfor ses som ett matt pa
trovardigheten for Riksbankens inflationsmal.

Diagram 1:16. Langsiktiga inflationsférvintningar enligt
obligationsmarknaden
Procent
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Anm. Inflationsférvantningarna mats som skillnaden mellan en nominell
och en real statsobligationsranta med samma (6ptid, dér den reala obli-
gationen ar kopplad till den framtida utvecklingen i KPI. Skillnaden av-
speglar darmed bade marknadens inflationsférvantningar och en riskpre-
mie.

Kalla: Thomson Reuters och Riksbanken

Farre aktorer tror pa hoga inflationsutfall framover

Prosperas enkat ger ocksa en bild av osakerheten runt
inflationsforvantningarna pa lang sikt. Diagram 1:18 visar
inflationsforvantningarna pa fem ars sikt enligt pen-
ningmarknadens aktorer tillsammans med en 6vre och
nedre grans dar respondenterna ombeds att svara inom
vilket intervall de uppskattar att den arliga procentuella
férandringen av KPI kommer ligga med 75 procents san-
nolikhet. Diagrammet belyser att det framst ar sannolik-
heten for hoga inflationsutfall som har minskat de sen-
aste aren, medan sannolikheten for lag inflation har varit
mer stabil. Detta indikerar att farre aktorer tror att
inflationen pa sikt kommer att overstiga Riksbankens mal
pa 2 procent, vilket sannolikt kan kopplas till de senaste
arens laga inflation.

Viktigt att inflationsférviantningarna stiger
Trots att det finns brister i de olika matten pa inflations-
forvantningar har férvantningarna stor betydelse for
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penningpolitiken. Om allt farre aktorer uppger att de tror
att inflationen kommer na malet pa 2 procent pa fem ars
sikt ar det ett tecken pa att trovardigheten for inflat-
ionsmalet har forsvagats. Med laga inflationsforvantning-
ar okar darmed risken for att den faktiska inflationen
etablerar sig pa en lagre niva och Riksbankens mojlig-
heter att fora inflationen tillbaka till malet forsamras.
Detta belyser tydligt vikten av att inflationen stiger.

Diagram 1:17. Korrelation mellan 2-ariga
inflationsforvantningar och faktisk inflation
Korrelation
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Anm. Korrelationen &r beraknad mellan inflationsforvantningarna enligt
alla aktorer pa tva ars sikt och det senast tillgangliga inflationsutfallet.
Normalt skiljer det tva manader mellan den manad som enkatundersok-
ningen publiceras i och det senast tillgangliga inflationsutfallet. Korrelat-
ionen anger sambandet mellan tva variabler, dar 1 anger maximalt positivt
samband och -1 anger maximalt negativt samband. Data avser forsta
kvartalet 2000 till sista kvartalet 2015.

Kallor: TNS Sifo Prospera, SCB och Riksbanken

Diagram 1:18. Inflationsforvantningarna pa 5 ars sikt samt
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Anm. Diagrammet avser medelvarden. | undersékningen ombeds respon-
denterna att svara inom vilket intervall de uppskattar att den arliga pro-
centuella forandringen av konsumentprisindex, KPI, kommer ligga med
75 procents sannolikhet.

Kalla: TNS Sifo Prospera
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