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Inflationens psykologi?

De senaste arens snabba och kraftiga uppgang i inflationen &r en viktig pamin-
nelse om hur hart en hog inflation drabbar hushall och féretag, och hur skadligt
det ar for samhallsekonomin. En hog inflation drabbar alla negativt, och allra varst
ar det for hushallen med lagst inkomster.

Lat mig borja med att sdga att jag kdnner stor tillforsikt till att vi kommer att stabi-
lisera inflationen vid malet. Penningpolitiken har bidragit till att inflationen har fal-
lit tydligt. Vid vart senaste penningpolitiska mote i mars var min bedémning att vi
troligtvis kan sanka styrrantan i maj eller juni.

Det avgorande for tidpunkten for en eventuell rantesdnkning kommer att vara en
helhetsbeddmning av utsikterna for inflationen framdéver.? Inflationsutsikterna ar i
dagslaget gynnsamma. For mig ar det en viktig fraga hur vi gar mot en mindre
atstramande penningpolitik utan att riskera de goda férutsattningar som finns for
bade inflationen och realekonomin. En faktor som ar viktig fér den avvagningen ar
hushallens och foretagens forvantningar och hur det paverkar ekonomiska beslut.
Men det finns en betydande skillnad mellan féretagens inflationsforvantningar
som har fallit tydligt och hushallens som ar kvar pa en hég niva.?

Idag tanker jag darfor tala om inflationens psykologi och hur den paverkar hushal-
lens inflationsférvantningar, med fokus pa féljande fragor:

e Hur har hushallen upplevt inflationen hittills och vad paverkar deras inflat-
ionsférvantningar?

e Vad har vi lart oss fran de senaste arens inflationsbekdmpning, och hur
anvander vi det for att forsta inflationsdynamiken under kommande ar?

e Vad innebar det fér penningpolitiken i nartid?

1 Jag vill tacka Bjorn Lagerwall for utmarkt arbete med detta tal, Hanna Armelius, Aino Bunge, Charlotta Edler,
Marie Hesselman, Ann-Leena Mikiver, Per Jansson och Caroline Jungner for vardefulla synpunkter samt Gary
Watson for éversattning.

2 Statistik for inflationen i Sverige fér mars manad publiceras samma dag som talet. Den siffran var inte kdnd nar
talet slutférdes och kommenteras darfor inte. En enskild manadssiffra &r inte heller avgérande for utformningen
av penningpolitiken.

3 For en mer ingaende diskussion kring detta och andra risker, se protokollet fran det senaste penningpolitiska
motet samt den penningpolitiska rapporten.
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Kunskapen om hur vi upplever inflationen och bildar vara férvantningar kring den
har 6kat under senare ar. Hushallens inflationsférvantningar tenderar att forbises
i den penningpolitiska analysen, eftersom de ofta forvantar sig en hogre inflation
an vad som uppmats. Men ny forskning visar att hushallens inflationsforvant-
ningar &r viktiga.* Hushallens férvantningar paverkar konsumtion, investeringar
och sparande, faktorer som &r viktiga bade for inflationen och transmissionen av
penningpolitiken och spelar darfor roll for penningpolitiken bade i nartid och pa
langre sikt.

Mina kommentarer idag bygger delvis pa en ny ekonomisk kommentar som jag
skrivit med min kollega pa Riksbanken, Bjorn Lagerwall, som &r senior radgivare pa
avdelningen for penningpolitik. | den diskuterar vi betydelsen av psykologiska fak-
torer for penningpolitiken pa ett mer generellt plan.® Idag kommer jag att foku-
sera pa inflationen.

Varfor lag och stabil inflation ar sa viktigt

De tidigare cheferna for Federal Reserve, Paul Volcker och Alan Greenspan, har
beskrivit prisstabilitet som nar inflationen inte paverkar ekonomiska beslut, och
att allmanheten inte behover skilja mellan nominella och reala belopp.® Att hus-
hallen tanker i nominella termer och bortser fran inflationen i sina ekonomiska
beslut brukar kallas penningillusion.” En poing med att ha prisstabilitet som mal
for penningpolitiken kan darfor vara att konsekvenserna av penningillusion inte
behover vara sa stora. Men under senare ar har flera centralbanker uppmarksam-
mat att inflationen spelar en storre roll fér ekonomiska beslut nar den ar hog.®

| diagram 1 visas inflationen sedan 1970-talet fram till idag. Nagot som tydligt
framgar av diagrammet ar att hog inflation ocksa brukar betyda att den varierar
patagligt. Den genomsnittliga inflationen under perioden 1970-1992 var drygt 8
procent, samtidigt som standardavvikelsen, alltsa hur mycket den i genomsnitt va-
rierade kring sitt medelvarde, var nastan 3 procentenheter. Sedan 1995, da inflat-
ionsmalet borjade galla, har inflationen i genomsnitt legat strax under malet pa 2
procent, med en standardavvikelse pa cirka 1,5 procentenheter.

Men inflationen kan komma att variera mer framoéver dn den har gjort under de-
cennierna fére den senaste uppgangen. Nagra uppenbara skal till det ar risken for
mer frekventa utbudsstorningar till foljd av ett forandrat geopolitiskt lage, klimat-
forandringar och — relaterat till dessa — omstéllningen till en fossilfri ekonomi.

Om inflationen borjar variera patagligt i framtiden kommer det att medfora utma-
ningar for penningpolitiken. For det forsta skapar det storre skillnader mellan hur
olika hushall upplever inflationen. For det andra kan klyftan 6ka mellan hur

4 Se Brandao-Marques m.fl. (2024) samt D’Acunto och Weber (2024).

5> Se Breman och Lagerwall (2024).

6 Greenspan uttryckte det som att ”... households and businesses need not factor expectations of changes in the
average level of prices into their decisions” och Paul Volcker som att “ ..."stability” would imply that decision-
making should be able to proceed on the basis that ‘real” and ‘'nominal” values are substantially the same over
the planning horizon”. Se beskrivningen av Wynne (2008).

7 Penningillusion diskuteras narmare i den ekonomiska kommentaren av Breman och Lagerwall (2024).

8 Se exempelvis Nagel (2022), Bayarmagnai (2023), Bracha och Tang (2022), Braitsch och Mitchell (2022) och Nor-
ges Bank (2023).
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centralbankerna kommunicerar kring inflation och hur den upplevs bland allman-
heten.’

For att kunna agera snabbt och traffsakert om inflationen borjar stiga igen beho-
ver vi bland annat borja anvanda nya data. Men tillgang till mer statistik &r inte
tillrdckligt. Vi behover dven battre forsta dynamiken i inflationsforvantningarna
och hur den paverkar risken for att inflationen stiger mycket och snabbt. Har finns
mycket att ldra av de senaste aren inflationsuppgang och ny forskning inom omra-
det.

Inflationsforvantningarna i fokus

| diagram 2 visas olika matt pa inflationsférvantningar i Sverige for hushall, foretag
och marknadsaktérer. Matten visar ocksa vilka inflationsférvantningar de har éver
olika tidshorisonter. Det framtrader nagra intressanta monster:

e De langsiktiga inflationsforvantningarna har hallit sig nara 2 procent under
perioden med hog inflation, oavsett matmetod. Det visar att fortroendet
for inflationsmalet ar stort.

e Inflationsférvantningarna pa kort sikt, det vill sédga ett ar framat, samvari-
erar tydligt med hur inflationen faktiskt utvecklar sig.

e Hushallen tenderar att férvadnta sig att inflationen ska bli hogre an vad
bade marknadsaktorer forvantar sig och vad som faktiskt blir fallet.

Inflationsforvantningarna har traditionellt haft en framskjuten stallning i central-
bankernas analys och kommunikation. Nar inflationen steg kraftigt under de sen-
aste aren fornyades intresset for hur de forvantningarna bildas. Tva av de fragor

som diskuterats ar:

e vems forvantningar spelar storst roll for penningpolitiken: hushallens, fo-
retagens eller marknadsaktérernas?

e har stigande inflationsférvantningar en stimulerande eller atstramande
effekt pa den reala ekonomin?

Den senaste tiden har det ocksa kommit mycket ny forskning som underséker de
har viktiga fragorna.’® Jag tolkar de dvergripande resultaten ungefar s har:

e Det ar viktigt att se till férvantningarna hos alla aktérer i ekonomin: Fore-
tag ar viktiga eftersom de satter priserna, medan marknadsaktérerna har
betydelse for prissattningen pa de finansiella marknaderna. Hushallens
forvantningar paverkar deras konsumtionsbeslut och darmed den ekono-
miska aktiviteten — och i forlangningen foretagens mojlighet att hoja pri-
serna. Bade hushallen och foretagen spelar en central roll i l6neférhand-
lingarna.

e Enligt makroekonomisk standardteori leder hogre férvantad inflation (allt
annat lika) till Iagre realranta, vilket 6kar konsumtionen. Men nyare forsk-
ning lyfter fram att om hushallen férvantar sig en hogre inflation skulle

9| ett tal for tva ar sedan diskuterade jag de problem som kan uppsta om skillnaden mellan hur hushéllen upple-
ver inflationen och hur vi pa Riksbanken kommunicerar kring den blir for stor. Se Breman (2022).
10 Se exempelvis Campos m.fl. (2022), Coibon m.fl. (2023), Weber m.fl. (2022) och Adrian (2023).
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det istallet kunna leda till lagre konsumtion, vilket forklaras av att den
hégre inflationen férknippas med en sjunkande levnadsstandard.!!

Min 6vergripande slutsats ar att alla aktorers inflationsforvantningar ar viktiga och
bor beaktas, men vi behéver titta mer pa hushallens forvantningar an vi har gjort
tidigare. Hushallen tenderar ibland att bortses ifran, eftersom deras férvantningar
ofta 6verskattar den faktiska inflationen. Férvantningarna bland finansiella mark-
nadsaktorer betonas ibland mer, eftersom de brukar vara mer traffsakra. Men det
galler inte nddvandigtvis under perioder med stora férandringar, som de senaste
aren.'? Ny forskning tyder dven pa att hushallens férvantningar dverlag bor ges en
Okad betydelse i analysen av inflationen och darmed dven i utformningen av pen-
ningpolitiken.®

Hur vi upplever inflationen styr vara forvantningar

Hushallens upplevelse av inflationen kan skilja sig fran deras "objektiva” uppmatta
inflationstakt.!* Det beror pd att hushallen i praktiken varken kan félja prisutveckl-
ingen pa alla produktkategorier eller kdnner till kategoriernas vikt i sina konsumt-
ionskorgar. Olika studier har visat att hushallen tenderar att fasta vikt vid vissa
faktorer nar de skapar sin bild av inflationen:

e priser som stiger mer dn de som sjunker
e priser som forandras mycket
e priser pa varor och tjanster som hushallen képer ofta

| sparen av pandemin och Rysslands illegala invasion av Ukraina steg priserna pa
livsmedel och energi sarskilt snabbt. Det dr nédvandiga varor for alla hushall och
dessutom varor som de koper ofta. Diagram 3 visar prisutvecklingen pa hela kon-
sumtionskorgen i KPIF, tillsammans med priserna pa energi och livsmedel. Dar ser
man tydligt de kraftiga svangningarna i energi- och livsmedelspriserna.

Lat mig nu ge en tankbar tolkning av varfér hushallens upplevelse av och forvant-
ningar pa inflationen ser ut som de goér i diagram 2. For det forsta kan vi forsta att
de steg mer och till hogre nivaer dn vad den officiella KPI-statistiken visar de sen-
aste aren, eftersom hushallen faste stor vikt vid priser som 6kade relativt snabbt,
som livsmedel och energi. Och att hushallens uppfattning och férvdntningar av in-
flationen Overlag ar sa pass hoga kan forklaras av att de faster storre vikt vid priser
som stiger an de som sjunker.

Sedan kan man fraga sig varfor den upplevda och férvantade inflationen bland
hushallen i Sverige inte har sjunkit mer, nar just energipriserna nu faller och livs-
medelspriserna okar i betydligt [angsammare takt an tidigare. En psykologisk for-
klaring, som jag redan har varit inne p3, ar att hushallen tenderar att bortse fran
fallande priser, som priset pa energi, och istallet fokusera pa priser som stiger. Det
finns namligen delar av konsumtionskorgen som fortfarande stiger ovanligt

11 Se exempelvis Weber m.fl. (2022) och Stancheva (2024).

12 Se exempelvis Reis (2022 och 2023).

13 Se exempelvis D’Acunto och Weber (2023) och Brandao-Marques m.fl. (2024).
14 Jag aterkommer till skillnaden i uppmatt och upplevd inflationstakt langre fram.
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mycket, som hyror och avgifter till bostadsrattsforeningar. Pa sa vis kan hushal-
lens bild av inflationen forbli relativt hog.

En annan mojlig psykologisk forklaring ar att hushallen jamfor med en specifik
prisniva nar de skapar sig en bild av inflationen. Det kan man finna stod for i den
sa kallade prospektteorin som utgar fran att vi upplever vardet av en tillgang be-
roende pa hur det férhaller sig till en referens.’ En hypotes ar da att hushallen
inte nodvandigtvis jamfor priserna pa till exempel energi och livsmedel med
samma priser ett ar bakat i tiden, utan kanske vid nagon annan tidpunkt som in-
nan inflationsuppgangen startade (se diagram 4). Om prisnivan pa vissa varor hal-
ler sig hog utifran hushallens referens kan de da tolka det som att inflationen
alltjamt ar hog.

Slutsatsen av detta blir sammantaget att hushallens upplevda inflation och inflat-
ionsforvantningar paverkas av en rad faktorer, och dessa kan skilja sig avsevart
fran de officiella matt pa inflation som brukar vagleda penningpolitiken. En ytterli-
gare komplicerande faktor ar att olika hushall paverkas olika mycket av inflat-
ionen.

Skillnader i objektiv och subjektiv inflation

Inflationen i officiella matt ska spegla 6kningen i levnadskostnader for ett genom-
snittligt hushall, men i praktiken &r det stor skillnad mellan hur konsumtionskor-
gen ser ut i olika hushall.

Diagram 5 visar en uppskattning av hur den ”objektiva” uppmatta inflationstak-
ten kan skilja sig at. Har visas tre typer av hushall som SCB kategoriserar pa fol-
jande vis: barnfamiljen, studenten samt pensionarsparet.'® | ett tal fér ett par ar
sedan diskuterade jag de har typhushéllen ndrmare.’” Poangen som jag vill lyfta
fram har ar enkel: Olika hushall har olika preferenser och behov; de konsumerar
darfor inte exakt samma saker.

Det ar tydligt att en typisk barnfamiljs uppmatta inflation steg dnnu kraftigare och
till en hogre niva an den officiella KPI-statistiken visar (se diagram 5). Och det av-
speglar en storre vikt i deras korg pa energi och livsmedel, som steg snabbt i bor-
jan av inflationsuppgangen. Studentens uppmatta inflation visade en viss efter-
slapning i forhallande till den officiella KPI-inflationen, men steg a andra sidan till
en hogre niva sa smaningom. Pensiondrsparet i detta exempel klarade sig jamfo-
relsevis lindrigt undan uppgangen i inflationen, eftersom deras uppmatta inflation
steg senare och till en lagre niva an den officiella KPl-inflationen. | dagslaget ar
barnfamiljens och pensionarsparets uppmatta inflation nara den officiella KPI-in-
flationen, medan studentens inflation ligger en bit hogre.

| verkligheten kan skillnaderna i den uppmatta inflationen vara betydligt stérre &n
for typhushallen har. Det kan exempelvis vara stora skillnader mellan olika hushall
beroende pa om man bor i en villa med direktverkande el och rorligt elpris eller i

15 Se Breman och Lagerwall (2024) f6r en langre diskussion om prospektteorin och dess koppling till penningpoli-
tiken.

16 Se SCB (2022). En skillnad ar att SCB kallar det yngre ensamhushallet singeln istallet fér studenten.

17 Se Breman (2022).
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en hyresratt dar elen ingar i hyran, och elpriset paverkas dven av var i landet hus-
hallet bor.

Jag vill lyfta fram tva slutsatser av detta som &r viktiga for penningpolitiken. For
det forsta: Nar inflationen stiger tenderar skillnaderna mellan hushallens fak-
tiska inflation att 6ka, precis som exemplet med typhushallen illustrerade. Nu nar
inflation faller minskar denna skillnad, vilket framgar av diagram 5. En |3ag och sta-
bil inflation underlattar pa sa vis aven en val fungerande |6nebildning, eftersom
det ar lattare att utga fran ett gemensamt riktmérke nar den faktiska inflationen
inte skiljer sig alltfor mycket mellan olika hushall.

For det andra: Utover den “objektiva” uppmatta inflationstakten kan upplevelsen
av inflation skilja sig at mellan grupper i samhallet. Vi sag tidigare att den faktiska
inflationen i ekonomin som helhet skiljer sig fran hushallens upplevda och férvan-
tade inflation. Precis samma skillnader kan uppsta ”pa mikroniva” for enskilda
hushall. Vilka varor och tjanster de faster uppmarksamhet vid och handlar ofta —
och som formar deras upplevelse av inflationen — kan skilja sig at fran vad som av-
speglas i deras faktiska konsumtionskorg. En annan intressant anledning till att
upplevelsen av inflationen kan skilja sig at knyter an till litteraturen om erfaren-
heters betydelse.'® Individer som upplevt dramatiska ekonomiska hiandelser pa-
verkas av detta under lang tid direfter. Det géller dven episoder av hég inflation.?
Om vi tillampar de insikterna pa vara typhushall skulle den senaste tidens hoga in-
flation ha paverkat pensiondrsparet annorlunda &n studenten: Pensionarsparet
minns namligen tydligt den senaste perioden med hog inflation, vid slutet och
1980- och boérjan av 1990-talet, medan studenten aldrig har upplevt ndgon sadan
period tidigare.

Det leder mig in pa det sista omradet idag: hushallens faktiska inflation, deras
upplevda inflation och hur deras forvantningar kan paverka foretagens prissatt-
ningsbeteende.

Hushallens forvantningar och foretagens prissattning

Hushallen verkar ha en hogre acceptans for prishdjningar som kommer fran
okande kostnader snarare dn hogre efterfragan. Forklaringen ar pafallande enkel
—de ser en rattvisa i att foretagen hojer sina priser nar det kostar dem mer att
producera. | jamforelse har studier visat att det daremot i hog grad upplevs som
orattvist att exempelvis hoja priset pa laskedryck vid ovantat soligt vader eller att
héja priset pa sndskyfflar efter ett snéovdder.? Detta kan ha betydande konse-
kvenser for foretagens prissattningsbeteende.

I samband med inflationsuppgangen 2021-2022 adndrades foretagens prissatt-

ningsbeteende markant i forhallande till tidigare historiska ménster. Inom manga
branscher borjade foretagen fora 6ver stora delar av eller hela kostnadsdkningen
pé sina konsumentpriser.?! Att det var méjligt kan bero pa att hushallen hade lit-

18 For en dversikt, se Malmendier (2021).

19 Se Salle m.fl. (2024).

20 Se exempelvis Kahneman m.fl. (1986) och Eyster m.fl. (2021).
21 Se Konjunkturinstitutet (2023).
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tare att rattfardiga prishéjningarna under de radande férutsattningarna. | Riksban-
kens foretagsundersokning uppgav foretagen varen 2022 att de ”aldrig varit med

om att kunderna accepterar prishdjningar sa latt”.22

Precis som for hushallen finns det stora skillnader mellan olika féretag och hur de
paverkas nar kostnaderna stiger. Manga foretag har drabbats hart av inflationen
under senare ar och kampar for att dverleva. Andra har fatt stérre vinstmargina-
ler, exempelvis exportbolag som har gynnats av en svag krona eller vissa foretag i
livsmedelsbranschen.?

For penningpolitiken framover kommer foretagens prissattningsbeteende vara
centralt. Foretagens inflationsférvantningar ar da viktiga. Men en viktig podng jag
vill lyfta fram ar att dven hushallens forvantningar spelar roll for féretagens pris-
sattningsbeteende, eftersom de paverkar acceptansen for prishojningar.

Avslutande tankar

| Sverige upplevde vi en nastan 30 ar lang period med |Iag och stabil inflation. Det
betyder att yngre generationer inte hade nagot minne av hog inflation. Men detta
har forandrats i och med den senaste inflationsuppgangen, nar kraftigt stigande
priser plotsligt blev en del av vardagen for breda grupper i samhallet. Forskningen
tyder pa att erfarenheterna av hog inflation paverkar ekonomins aktorer under
lang tid.

Penningpolitiken har bidragit till att inflationen narmar sig malet. | Sverige har val
forankrade langsiktiga inflationsforvantningar varit en viktig del i den utveckl-
ingen. Det har skapat en stabil grund for [6nebildningen som tydligt minskade ris-
ken for en pris- och |6nespiral. Samtidigt sag vi under inflationens uppgangsfas att
de kortsiktiga inflationsférvantningarna steg kraftigt och forandrade prissattnings-
beteendet hos foretagen. Det har belyser hur viktigt det ar for oss att i framtiden
battre forsta saval hushallens inflationsforvantningar som foretagens prissatt-
ningsbeteende for att kunna analysera och forutse inflationsutvecklingen.

En osdkerhetsfaktor som jag tagit upp idag ar att hushallens upplevda inflation
och inflationsférvantningar fortfarande ar pa en hog niva. Som jag har diskuterat
idag finns det ny forskning som kan bidra till att forklara det. Jag tror dock att
aven hushallens inflationsférvantningar kommer att falla framover i takt med att
prisokningarna dampas ytterligare.

Min samlade bedémning ar darfor att forutsattningarna ar goda for att i nartid
gbra penningpolitiken mindre atstramande. Det ar positivt att vi nu ser att inflat-
ionen har fallit fran hoga nivaer, och att utsikterna framover ar gynnsamma. Vid
vart senaste penningpolitiska méte i mars var min bedémning att styrrantan tro-
ligtvis kan sdankas i maj eller juni. Men en smidig atergang till en varaktigt 1ag och
stabil inflation ska inte tas for given. Penningpolitiken behéver darfor praglas av
en prévande ansats, med beredskap att anpassa styrrantan nar vi successivt far

22 Se Sveriges riksbank (2022).
2 Se Konjunkturinstitutet (2023).
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okad kunskap om vilken ranteniva som ar forenlig med en varaktigt lag och stabil
inflation.

Idag har jag lyft fram en del av den omfattande forskning kring psykologiska fak-
torer som finns inom beteendeekonomi och som har kopplingar till inflationen.
Beteendeekonomin kan utgora ett bra komplement till standardmodeller inom
makroekonomi for att 6ka forstaelsen for bade makroekonomiska samband och
inflationens utveckling. Utvecklingen mot makromodeller med “heterogena agen-
ter”, alltsa olika typer av hushall, r ocksa ett valkommet tillskott till den penning-
politiska analysen. Med ny empirisk forskning kring hur hushallen upplever inflat-
ionen och formar sina inflationsforvantningar kan vi battre forsta och hantera de
utmaningar som penningpolitiken star infor i en orolig varld.
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Diagram

Diagram 1. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Réda streckade linjer avser medelvarde under perioderna 1970-1992 respektive 1995-
2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. Inflationsférvantningar och hushallens upplevda inflation
Procent
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Anm. Prospera avser penningmarknadens aktorer. Hushall avser medelvarde exklusive extrem-
varden.

Kallor: Kantar Prospera, Bloomberg, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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Diagram 2. KPIF och undergrupper
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB.

Diagram 4. KPIF och undergrupper
Index, 2010-01 = 100
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Diagram 5. Inflationen for olika typer av hushall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser fiktiva hushall dar barnfamiljen antas bo i smahus, studenten i bostadsratt och
pensionarsparet i hyresratt. Berdkningar fran SCB:s Statistiskt Perspektiv nr. 12 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

12 [12]



