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Betydningen av πe

Inflasjonsforventninger spiller en viktig rolle for mange økonomiske
beslutninger.

Prissetting
Lønnsfastsettelse
Priser p̊a finansielle aktiva
Konsum- og investeringsbeslutninger

Forankrede inflasjonsforventninger er vesentlig for at pengepolitikken
skal kunne:

Oppfylle målet om prisstabilitet
Bidra til en stabil utvikling i produksjon og sysselsetting

Forankringen kan glippe hvis pengepolitikken i for stor grad er rettet
inn mot andre hensyn enn prisstabilitet.

⇒ En forutsetning og en begrensning
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Et ReFIT-prosjekt

Har vi en god nok forst̊aelse av inflasjonsforventninger?

Hva driver dem?

Hvorfor har aktørene forskjellige forventinger?

Hvilke indikatorer er det viktig å følge med p̊a ?

Hvor usikre er anslagene?

Hvor treffsikre er anslagene?

Er inflasjonsforventningene godt forankret?

Hvordan formes egentlig forventningene?

En stadig økende (empirisk) litteratur forsøker å besvare disse
spørsmålene.
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Definisjon
1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?
2. Variasjon blant aktørene
3. Anslagsusikkerhet
4. Lang sikt uavhengig av kort sikt?

Forankrede inflasjonsforventninger

Forankring 6= Kortsiktige forventninger p̊a målet

Forstyrrelser kan inntreffe
Sentralbankens egne anslag avviker

Forankring = Langsiktige forventninger p̊a målet

Afrouzi et al. (2015)

1 Er gjennomsnittsforventningene nær inflasjonsmålet?

2 Er det stor variasjon blant aktørene?

3 Synes aktørene sikre p̊a anslagene sine?

4 Formes langsiktige forventninger uavhengig av kortsiktige
forventninger?
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1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?

2 år Gjennomsnitt Std
Finansøkonomer 2.2 0.2

Akademikere 2.5 0.2
Arbeidstakerorganisasjoner 2.5 0.4
Arbeidsgiverorganisasjoner 2.4 0.3

Bedrifter 3.2 0.4
Husholdninger* 4.0 0.5

5 år
Finansøkonomer 2.3 0.2

Akademikere 2.6 0.2
Arbeidstakerorganisasjoner 2.6 0.3
Arbeidsgiverorganisasjoner 2.7 0.3
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Definisjon
1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?
2. Variasjon blant aktørene
3. Anslagsusikkerhet
4. Lang sikt uavhengig av kort sikt?

Variasjon innad i aktørgruppen

2. Er det stor variasjon blant aktørene?

5 år 2015 2016
Gj.snitt Std.avvik Gj.snitt Std.avvik

Finansøkonomer 2.0 0.47 2.04 0.53
Akademikere 2.48 0.66 2.64 0.7

Arbeidstakerorganisasjoner 2.57 0.54 2.87 0.95
Arbeidsgiverorganisasjoner 2.51 0.76 2.73 0.97

2 år 2015 2016
Gj.snitt Std.avvik > 11% Gj.snitt Std.avvik > 11%

Bedrifter 2.8 1.3 16 3.0 1.4 136
Husholdninger (2-3̊ar) 3.3 2.4 169 3.3 2.3 208
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Definisjon
1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?
2. Variasjon blant aktørene
3. Anslagsusikkerhet
4. Lang sikt uavhengig av kort sikt?

Anslagsusikkerhet

3. Synes aktørene sikre p̊a anslagene sine?

Påstand: Forankrede πe skal ikke ha høy sannsynlighet for for
lav/for høy inflasjon

Vi ba respondentene tildele sannsynlighet til følgende
inflasjonsintervaller:

< 1% 1% - 2% 2% - 2.5% 2.5% - 3% 3% - 4% > 4%
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Langsiktige forventninger ukorrelert
med faktisk inflasjon

4. Formes langsiktige forventninger uavhengig av kortsiktige
forventninger?

Nina Larsson Midthjell Er inflasjonsforventningene godt forankret? 15 / 25



Introduksjon
Forankrede inflasjonsforventninger

Special case: Hva driver husholdningenes forventninger?
Konklusjon

Definisjon
1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?
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πe
t|t+n = α + βπt−1 + εt

Når πt−1 = KPI-inflasjon tilgjengelig p̊a survey-tidspunktet:
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πe
t|t+n = α + β1π

i
t−1 + β2π

imp
t−1 + εt

Når πi
t−1 = innenlandsk inflasjon p̊a survey-tidspunktet::
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Definisjon
1. Er gjennomsnittsforventningene nær π∗?
2. Variasjon blant aktørene
3. Anslagsusikkerhet
4. Lang sikt uavhengig av kort sikt?

For bedriftene:

Bedrifters forventninger kun korrelert med innenlandsk inflasjon

Husholdningers forventninger ikke korrelert med KPI-inflasjon

Special case: Hva driver husholdningenes forventninger?
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Husholdningenes πe 2-3 år fram

Husholdningenes langsiktige forventninger har ligget godt over
inflasjonsmålet
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Husholdningenes πe

Tolkning 1: De forst̊ar ikke hva de blir spurt om → kan ikke tillegges
vekt i den pengepolitiske analysen.

I litteraturen: De tar beslutninger basert p̊a sine egne
inflasjonsforventninger → p̊avirker finansielle beslutninger, konsum,
lønnsforhandlinger og boligkjøp.

⇒ Økt forst̊aelse av husholdningenes forventningsdannelse kan bidra
til å gjøre pengepolitikken mer treffsikker.

To mulige årsaker til at norske husholdningers inflasjonsforventninger
har ligget godt over inflasjonsmålet:

1 Spørsmålet har vært uklart
2 Husholdningene legger betydelig vekt p̊a boligprisutvikling
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Uklart spørsmål = uklart svar

Før 2015: Hva tror du den generelle prisveksten blir om 2-3 år,
m̊alt i prosent?

Fra 2015: Hvor mye tror du prisene p̊a varer og tjenester, m̊alt ved
konsumprisindeksen, vil stige årlig om 2-3 år, m̊alt i prosent?
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Husholdningene legger betydelig
vekt p̊a boligpris

Vi spurte husholdningene: Hvilken pris la dere mest vekt p̊a ?
Ingen alternativ ble gitt.
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Husholdningene oppdaterer forventninger
med ny informasjon
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Konklusjon:

I sum synes norske langsiktige inflasjonsforventninger godt forankret.

For kortere prognosehorisonter synes inflasjonsforventningene mer
bakoverskuende og mest korrelert med innenlandsk inflasjon.

Husholdningene legger vekt p̊a boligpriser i forventningsdannelsen og
ser ut til å oppdatere forventningene noe i møte med ny informasjon.
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Anslagsusikkerhet arbeidstakere

Tilbake
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