Monetair beleid: de klassieken KVS

De implicaties voor monetair
beleid vanuit de Nederlandse
inflatieverwachtingen

Om weloverwogen beslissingen over het monetaire beleid te nemen, volgt de ECB de inflatiever-

wachtingen van de verschillende groepen nauwlettend. Welke alternatieve maatstaven voor verwach-

tingen omtrent inflatie zijn er en hoe worden deze gebruike bij de inflatiedoelstelling van de ECB?

IN HET KORT

» De huidige consumentenprijsinflatie beinvloedt
de kortetermijn-inflatieverwachtingen van
Nederlandse huishoudens en professionals.

» Door de sterke prijsstijgingen vanaf midden
2021 raakten de langetermijn-inflatiever-
wachtingen minder goed verankerd.

» De langetermijn-inflatieverwachtingen van
professionals bleven daarentegen relatief
goed verankerd naarmate de inflatie toenam.

entrale banken volgen inflatieverwachtingen

nauwlettend, onder meer omdat ze de inflatie

kunnen beinvloeden en ze een maatstaf zijn voor

de geloofwaardigheid van het monetaire beleid.

Er moet cen belangrijk onderscheid worden gemaake
tussen kortetermijn- en langetermijn-inflatieverwachtingen.

Inflatieverwachtingen op korte termijn beinvloeden de inflatie
in modellen die gewoonlijk worden gebruike voor monetair-
beleidsanalyses (Clarida et al., 1999; Smets, 2003; Werning,
2022). In deze modellen zijn er verschillende mechanismen
(Calvo-pricing, Taylor-pricing of menukosten) waardoor de
inflatieverwachtingen van bedrijven de prijsvorming en dus
de inflatiedynamick beinvloeden. Werning (2022) laat zien
dat via deze mechanismen de kortetermijn-verwachtingen
van belang zijn voor de inflatie, terwijl verwachtingen voor de
lange termijn geen belangrijke rol spelen.

In de afgelopen jaren heeft steeds meer onderzock uit-
gewezen dat ook vanuit een empirisch perspectief inflatiever-
wachtingen van belang zijn voor de inflatie, via de prijsvor-
ming door bedrijven (Brissimis en Magginas, 2008; Coibion
et al., 2018) of via de uitgaven van huishoudens, vooral voor
duurzame consumpticgoederen (zie Andrade et al. (2022)
voor Frankrijk; Coibion et al. (2023) voor Nederland; Bur-
ke en Ozdagli (2023) voor de VS). Er zijn ook aanwijzingen
voor een verband tussen de kortetermijn-verwachtingen van

huishoudens en de looninflatie (Glick et al., 2022). Deze
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literatuur is doorgaans gebaseerd op maatstaven van inflatie-
verwachtingen uit enquétes. Ook laten andere internationale
onderzocken zien dat in een groot aantal OESO-economie-
en maatstaven van inflatieverwachtingen — gemeten door
enquétes van professionele voorspellers — een significante
invloed hebben op inflatie-uitkomsten (Moessner, 2021).
Daarentegen is inflatic ook een belangrijke factor voor
de inflatieverwachtingen op korte termijn. Determinanten
van kortetermijn-inflatieverwachtingen van professionals in
het eurogebied zijn onder meer de inflatie van de prijzen van
voedingsmiddelen, wisselkoersveranderingen en de output-
gap (Moessner, 2022). Voor Nederland is er empirisch bewijs
dat de kortetermijn-inflatieverwachtingen van professionals
en consumenten in het eurogebied worden beinvloed door
inflatie (tabel 1) (Apokoritis et al., 2019; Galati et al., 2022b).
Hoewel  langetermijn-inflatieverwachtingen  geen
belangrijke rol spelen in de macro-economische standaard-
theorieén, worden ze nauwlettend gevolgd door de centra-
le banken, omdat ze een maatstaf zijn voor de geloofwaar-
digheid van het monetaire beleid. De centrale bank kan als
geloofwaardig worden beschouwd wanneer de inflatiever-
wachtingen op de lange termijn goed verankerd zijn in haar
inflatiedoelstelling. In de literatuur wordt verankering gede-
finieerd in termen van verschillende voorwaarden (Kumar et
al,, 2015). Een criterium voor verankerde verwachtingen is
dat ze dicht bij de inflatiedoelstelling van de centrale bank
liggen. Een ander criterium is dat agenten extreme inflatie-
uitkomsten in de tockomst onwaarschijnlijk achten. Zie Neri
et al. (2022) voor een discussic aangaande de verschillende
definities van de verankering van inflatieverwachtingen.
Tijdens de periode van lage inflatie voorafgaand aan
de coronapandemie bleef de inflatie op een laag niveau, en
lagen de beleidsrentes dicht bij hun effectieve ondergrens in
de meeste geavanceerde economieén. In deze periode groei-
de de bezorgdheid dat de inflatieverwachtingen tot onder de
inflatiedoelstellingen van de centrale banken zouden dalen,
waardoor de effectiviteit van het monetaire beleid zou wor-
den aangetast (Schnabel, 2021). In de hervormingen van de
monetaire strategieén in de jaren voor de pandemie speelden
de inspanningen om de inflatieverwachtingen beter te ver-
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Effect van inflatie op veranderingen in kortetermijn-Taeet2
inflatieverwachtingen van Nederlandse professionals

Verandering kortetermijn-inflatieverwachtingen

Verandering inflatie 0,0037 - - -
Verandering inflatie, flash - 0,0730%** - -
Inflatieverrassingen - - 0,0573 -

Inflatieverrassingen, flash - - - 0,1018***

*** Significant op eenprocentsniveau

Noten: Steekproefperiode: 28 juni 2010 — 10 december 2018, wekelijkse mutaties. Fixed-effects
within-group-paneelregressie; robuuste standaardfouten. Inflatieverrassingen ten opzichte van
mediane Bloomberg-enquéteverwachtingen; flash verwijst naar de flashramingen van Eurostat

van de inflatie in het eurogebied.

Bron: Apokoritis et al. (2019)

ankeren daarom een belangrijke rol (ECB, 2021). Vanaf de
zomer van 2021 veerde de wereldwijde inflatic aanhoudend
op, wat de bezorgdheid deed toenemen over een ‘ontanke-
ring’ van de te hoog gespannen inflatieverwachtingen.

Een belangtijke vraag voor beleidsmakers is dan ook of
de inflatieverwachtingen de laatste jaren stevig verankerd zijn
gebleven in hun prijsinflatiedoelstellingen. Dit is zeer rele-
vant voor het eurogebied, waar de codrdinerende rol van een
nominaal anker bijzonder belangrijk is, gezien de verschillen
tussen landen in de loon- en prijsvorming (Ceeuré, 2019).

NEDERLANDSE INFLATIEVERWACHTINGEN
Centrale banken monitoren de inflatieverwachtingen van ver-
schillende economische agenten: zoals financiéle-markedeelne-
mers, professionals, huishoudens en bedrijven. Verwachtingen
van deze verschillende agenten zijn allemaal belangrijk, maar op
verschillende manieren. De inflatieverwachtingen van marke-
deelnemers en professionele voorspellers (bijvoorbeeld deel-
nemers aan enquétes van Consensus Economics en de Survey of
Professional Forecasters, weergegeven in figuur 1) zijn van belang
in de vroege stadia van het monetaire transmissiemechanisme,
die via financiéle markeen werken. Verwachtingen van huishou-
dens zijn van belang voor lonen en hun bestedingsbeslissingen,
en daarmee voor de vorm van de Phillips-curve en dus de latere
stadia van het monetaire transmissiemechanisme.



Langetermijn-inflatieverwachtingen van FIGUUR 1
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! Vijfjaarshorizon/horizon van vijfjaar vooruit.

2 Vooor het eurogebied, een gemiddelde voor Frankrijk en Duitsland.

3 Voor de Verenigde Staten: Federal Reserve Bank of Philadelphia, Survey of Professional Forecasters,
gemiddelde antwoord voor de jaarlijkse gemiddelde CPI-inflatie tussen jaar 6 en 10 vooruit. Voor het
eurogebied: ECB, Survey of Professional Forecasters, jaar-op-jaar mutatie van HICP inflatie, ramingen
vijf jaar vooruit, gemiddelde puntschattingen.

4 Verandering 6 tot 10 jaar vooruit in de consumentenprijsindex.

Bronnen: ECB; Federal Reserve Bank of Philadelphia; Bloomberg;
Datastream; Consensus Economics; BIS calculaties
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De diverse soorten maatstaven van verwachtingen heb-
ben verschillende voor- en nadelen (ECB, 2021; Neri et al.,
2022). Op de marke gebascerde maatstaven zijn zeer fre-
quent beschikbaar en worden daarom doorgaans gebruike
om veranderingen als reactic op bepaalde gebeurtenissen te
analyseren. Aan de andere kant worden op de marke geba-
seerde maatstaven geschat op basis van de prijzen van aan de
inflatie gekoppelde derivaten, en zijn dit globale schattingen
van verwachtingen omdat ze worden beinvloed door risico-
en liquiditeitspremies (figuur 2). Bovendien kunnen deze
maatstaven zeer volatiel zijn. Een belangrijk voordeel van op
enquétes gebaseerde maatstaven is dat ze rechestrecks de ver-
wachtingen meten en niet worden beinvloed door risico- of
liquiditeitspremies. Op enquétes gebaseerde maatstaven zijn
echter meestal slechts met een lage frequentie beschikbaar.

In deze bijdrage beoordelen we de informatie-inhoud
van enquétes onder huishoudens en professionals in Neder-
land voor de verankering van de inflatieverwachtingen in
het eurogebied voor en sinds de pandemie. We onderzoe-
ken zowel de centrale tendens als de volledige verdeling
van deze maatstaven van inflatieverwachtingen. Een reden
waarom centrale banken de volledige verdeling van inflatie-
verwachtingen ook monitoren, is dat een ontankering van
inflatieverwachtingen eerst zichtbaar zou kunnen worden
in de staarten van de verdeling (Reis, 2021; Knot, 2022a;
Schnabel, 2022).

Tijdens de periode van lage inflatiec voorafgaand aan
de pandemie waren de enquéte-inflatieverwachtingen van
Nederlandse huishoudens eerder aan de opwaartse kant dan
aan de neerwaartse kant ontankerd (Galati et al., 2022a). Dit
wordt in figuur 3 geillustreerd, waaruit blijkt dat de lange-
termijn-inflatieverwachtingen van Nederlandse huishoudens
voor het eurogebied gemeten in eind 2019 - dat wil zeggen
v66r de pandemie — aan de opwaartse kant verankerd waren
(lichtroze balken) met grotere waarschijnlijkheden voor
hogere inflatie. Tijdens deze periode bleven de op enquétes
gebaseerde verwachtingen van Nederlandse professionals
relatief goed verankerd, op basis van zowel de niveaus als de
volledige verdeling van de inflatieverwachtingen, waarbij de

onzekerheid iets afnam (figuur 4) (Apokoritis et al,, 2019).
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In tegenstelling tot de verwachtingen van professionals
en huishoudens, vielen op de marke gebascerde inflatiever-
wachtingen voor de lange termijn in de jaren v64r de corona-
crisis onder de inflatiedoclstelling van de ECB (figuur 1). Dit
weerspiegelde echter in belangrijke mate de dalingen van de
inflatietermijnpremies die negatiever werden, in plaats van
alleen de veranderingen in de verwachte inflatie (figuur 2).
Tijdens deze periode illustreert figuur 2 een ontkoppeling
van inflatierisicopremies tussen het curogebied en de Ver-
enigde Staten, waarbij de premies de neiging hadden om te
stijgen. Cohen et al. (2018) verklaren deze ontwikkelingen
in het licht van de uiteenlopende conjuncturele omstandig-
heden tussen de twee economische gebieden.

De verandering in de monetairbeleidsstrategie van de
ECB naar een symmetrische inflatiedoelstelling in juli 2021
was deels ingegeven door de wens om de langetermijn-infla-
tieverwachtingen van particuliere agenten beter te veranke-
ren in de inflatiedoelstelling van de ECB na een lange peri-
ode van lage inflatie. Maar de strategiewijziging had weinig
effect op de inflatieverwachtingen van Nederlandse huishou-
dens, of op de professionele enquéteverwachtingen en op de
markt gebaseerde verwachtingen (Galati et al., 2022b).

Aangezien de inflatie vanaf de tweede helft van 2021
sterk steeg tot boven de inflatiedoelstelling van de ECB, raak-
ten de langetermijn-inflatieverwachtingen van Nederlandse
huishoudens minder goed verankerd, wat duidt op een lage-
re geloofwaardigheid van het monetaire beleid van de ECB
(Galati et al,, 2022b). Daarentegen bleven de langetermijn-
inflatieverwachtingen van professionals relatief goed veran-
kerd naarmate de inflatie toenam.

Dit gold zowel voor de maatstaven van verankering op
basis van niveauverwachtingen, als voor de maatstaven op
basis van de volledige waarschijnlijkheidsverdeling van de
verwachte inflatie. De verwachte kans op hoge inflatic op de
lange termijn nam voor huishoudens sterk toe vanaf 2022,
zoals te zien is in figuur 3 die de verwachte kansverdeling op
twee tijdstippen (aan het eind van 2019, en aan het begin van
2022) weergeeft. Dit in tegenstelling tot de verwachtingen
van professionals, die dachten dat de kans op hoge inflatic op
de lange termijn beperke bleef (figuur 3).
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FIGUUR 2

Vijfjaars breakeven-inflatiecijfers, inflatie-
verwachtingen en inflatietermijnpremies’
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' Decompositie van het vijfjaars nominaal rendement op staatsobligaties volgens een geschat gezamen-
lijk macro-economisch en termijnstructuur-model; zie Hordahl en Tristani (2014). Rendementen worden
uitgedrukt in termen van nulcoupons.

2Voor het eurogebied hebben de gegevens betrekking op Frankrijk.

Data: Bloomberg; BIS calculaties.




FIGUUR 3

Verdeling van de inflatieverwachtingen in het
eurogebied
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Noot: Op basis van een enquéte onder Nederlandse huishoudens naar de tienjaarsinflatie in het
eurogebied en de ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) voor de inflatie vijf jaar vooruit in het
eurogebied. De gemiddelde kans qua respondenten per inflatie-interval wordt weergegeven.

Data: Galati et al. (20224, 2022b); ECB, The ECB Survey of Professional Forecasters.

Onzekerheid over de verwachte langetermijn- FIGUUR 4
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Noot: Onzekerheid van Nederlandse professionals over de inflatie in het eurogebied op de lange ter-
mijn, gemeten aan de hand van de standaarddeviatie van de volledige verdeling afgeleid uit individuele
enquéteantwoorden op DNB-enquéte.

Bron: Apokoritis et al. (2019)
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Deze resultaten benadrukken de noodzaak voor de
ECB om de inflatieverwachtingen van verschillende parti-
culiere agenten (professionele macro-analisten, financiéle-
marktdeelnemers en huishoudens) te monitoren, aangezien
deze maatregelen aanzienlijk kunnen verschillen en allemaal
voor- en nadelen hebben, zoals hierboven besproken.

CONCLUSIES

Uit de analyse van de inflatieverwachtingen van Nederlandse
professionals en huishoudens blijkt dat zulke verwachtingen
van huishoudens, professionals en marktdeelnemers aanzien-
lijk kunnen verschillen. Ook hebben alternatieve maatstaven
voor inflatieverwachtingen allemaal voor- en nadelen. Om
goed onderbouwde beslissingen over monetair beleid en
monetaire strategie te nemen, moet de ECB daarom, vooral
in deze periode van hoge inflatie, inflatieverwachtingen van
verschillende agenten nauwlettend volgen.

Wat centrale banken moeten doen als er verschillen zijn
tussen alternatieve maatstaven van langetermijn-inflatiever-
wachtingen blijft een open vraag. Als de niveaus verschillen
tussen de soorten agenten, maar ze allemaal onzekerder zijn
geworden over de tockomstige inflatie en een grotere kans
hechten aan hoge inflatie op de lange termijn, zou dit een
argument zijn voor monetaire autoriteiten om vastberaden
te zijn in het nastreven van prijsstabiliteit (Knot, 2022b).
Dit betekent dat de centrale bank moet doorgaan met haar
inspanningen totdat ze haar inflatiedoel heeft bereikt, hoe

moeilijk dat ook blijke.
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