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NLM

1. Er in�asjonsforventningene godt forankret?

Ja. Tidsserieplot, Norges Banks forventningsundersøkelse.
Rapport: Øyeepleøkonometri (37 p), pres: regresjoner

heterogenitet

2. Hvordan sørge for at πe = π∗?

Informasjon og troverdighet
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In�asjonsforventingenes rolle

Dyrekjøpte erfaringer fra 70- og 80-tallet: Manglende
forankring av in�asjonsforventningene, kostbart å redusere
in�asjonen

Utviklingen av makroøkonomisk teori, rasjonelle forventninger,
full informasjon

NKPC: π = πe − β(u − u∗)

Forankring: In�asjonsstyring synonymt med expectations
management
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Utvalgsforventninger/Survey expectations

Regresjoner av NKPC som forutsetter FIRE forkastes av data
(Coibion et al. JEL 2017)

(Persistens, strukturelle brudd, manglende fall i in�asjonen)

Bedre med data fra utvalgsundersøkelser som πe

Husholningenes πe gir mest stabil Phillipskurve

NKPC: bedriftenes πe
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Forventningsundersøkelsen

Periode: 2002q1�2016q4 (T = 60)

Antall observasjoner (kvartaler/utvalg):

Gruppe Etπt+4 Etπt+8 Etπt+20

Husholdninger 58/761 60/668 NA

Bedrifter 60/350 60/345 NA

Finans 60/22 60/22 48/22

Akademia 60/30 60/29 60/28

Arbeidsgiverorg 60/15 60/15 60/14

Fagforeninger 60/13 60/13 60/13

http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/

Forventningsundersokelse/

http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Forventningsundersokelse/
http://www.norges-bank.no/Publisert/Publikasjoner/Forventningsundersokelse/
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Etπt+4 og Etπt+8 vil være sterkt påvirket av midlertidige
forstyrrelser og si lite om forankring. Viktigere med Etπt+20 ?

Fristende å konkludere at in�asjonsforventningene er godt
forankret
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men

I Etπt+20 ikke for husholdninger og bedrifter

I forventningene er aggregerte (gjennomsnitt)
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Hvilke forventninger?

1. NKPC: In�asjonsforventningene til bedriftene

2. Privat konsum: In�asjonsforventningene til
husholdningene

3. Lønnsdannelse: In�asjonsforventningene til fagforeninger
og arbeidsgiverorg

Vet lite om 1 og 2. 3 OK

Dessuten: Hvilke priser er relevante for de ulike gruppene?
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Aggregering

Hva menes med forankring?

NLM def: Langsiktige forventninger på målet

Spredning også viktig (Afrouzi et al 2015, Kumar et al 2015)

I Svak forankring: Gjennomsnittlige forventninger = π∗

I Sterk forankring: Individuelle forventninger = π∗

I Middels forankring: Noe variasjon i individuelle
forventninger rundt π∗
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New Zealand, Kumar et al
Figure 2. Distributions of Inflation Forecasts 
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Gjennomsnittlig sannsynlighetsfordeling

partene i arbeidslivet

Figur 4.5: Forventet konsumprisvekst om fem år og Norges Banks lengste anslag på 

veksten i KPI ved utgangen av prognoseperioden 

Tolvmånedersvekst (firekvartalersvekst Norges Bank). Prosent. 1.kv. 2002 – 1.kv. 2017     

Kilder: Epinion og Norges Bank  

 

 

Figur 4.6: Gjennomsnittlig sannsynlighet gitt til ulike inflasjonsintervaller 5 år fram av 

partene i arbeidslivet. 

Tolvmånedersvekst i KPI. Prosent. 1.kv. 2016 – 1.kv. 2017     

Kilde:Midthjell (2017)  

 

  

Bare 50% sannsynlighet for at πt+20 mellom 2 og 3%
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Gjennomsnittlig sannsynlighetsfordeling

økonomene i �nansnæringen og akademia

Figur 4.7: Gjennomsnittlig sannsynlighet gitt til ulike inflasjonsintervaller 5 år fram av 

økonomene i finansnæringen og akademia. 

Tolvmånedersvekst i KPI. Prosent. 1.kv. 2016 – 1.kv. 2017     

Kilde: Midthjell (2017)  

 

Som nevnt kan inflasjonsforventningene miste forankringen dersom det er mangelfull tillit 

til det nominelle ankeret for pengepolitikken, eller det er usikkerhet om hvilket mål for in-

flasjonen sentralbanken har. Da kan aktørene i større grad basere sine forventninger om 

fremtidig inflasjon på faktisk og historisk prisvekst. At aktørene nå anser det som mer 

sannsynlig at inflasjonen er over målet om fem år enn de gjorde for ett år siden, til tross for 

at Norges Bank har nedjustert sine lengste anslag til godt under inflasjonsmålet, kan tyde 

på at aktørene har lagt den høye inflasjonen i 2016 til grunn for forventningsdannelsen. 

Dersom inflasjonsforventningene har blitt mer bakoverskuende, er det mer kostbart for 

sentralbanken å stabilisere inflasjonen. Hvis inflasjonen har vært høy en periode, kan infla-

sjonsforventningene stabilisere seg på det høye nivået. Fordi inflasjonsforventningene i 

stor grad påvirker lønns- og prisveksten, blir høye inflasjonsforventninger delvis selvopp-

fyllende. For å få ned inflasjonen, kan det da være nødvendig å skape en vesentlig nedgang 

i produksjon og sysselsetting gjennom en stram pengepolitikk.23 

                                                
23   Kostnadene ved at inflasjonsforventningene hadde fått feste på et høyt nivå ble erfart da mange sentral-
banker, med Federal Reserve System i spissen, begynte å føre en disinflasjonspolitikk på begynnelsen av 
1980-tallet, se f.eks. Goodfriend og King (2004). Først da sentralbanken økte nominell rente mer enn øk-
ningen i inflasjonsforventningene, fikk de bukt med den høye inflasjonen gjennom økt realrente, se Clarida, 
Gali og Gertler (2000). Dette er et viktig resultat, som i litteraturen omtales som Taylor-prinsippet (Taylor 
(1993)). For å unngå at inflasjonsforventningene blir selvoppfyllende, må Taylor-prinsippet være oppfylt. 

Bare 50% sannsynlighet for at πt+20 mellom 2 og 3%
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Gjetning

partene i arbeidslivet og økonomene i �nansnæringen og
akademia mer informert om det pengepolitiske regimet enn
husholdninger og bedifter

Likevel:

Overraskende stor sannsynlighet for at in�asjonen avviker fra
2,5% om fem år

Konlusjon: kan tyde på svak forankring, men trenger mikrodata
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NLM: Har in�asjonsforventningene falt?

Bekymring: Consensus economics (lite utvalg: horisont?)

Merk: Problem hvis πe for lav 0-rente binder!

=> Øk π∗ (hvertfall ikke sette ned)

(bedre kjennskap til handlingsregelen?)
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Informasjon og troverdighet

God forståelse av in�asjonsstyring hos partene i arbeidslivet

Lite kjennskap til in�asjonsstyring og -mål i bedrifter og
husholdninger

Følgere på twitter? facebook?

Hvor mange leser pengepolitisk rapport?
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Tilrådning

1. Gjøre mikroobservasjonene tilgjengelige

2. Måle in�asjonsforventninger 5 år fram i tid også for
husholdninger og bedrifter

3. Bedre forståelse av forventningsdannelsen og
forventningenes rolle

I Don't say: Hush forstår ikke hva de blir spurt om

I Do say: Vi vet for lite om hush'es forventningsdannelse

4.Informasjon og troverdighet: Fortsette å spre det glade
budskap utenfor menigheten


