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Sammendrag

Inflasjonsforventninger i den norske pengepolitikken
av
Ane Mathea Bjgnness, masterstudium i samfunnsgkonomi
Universitetet i Bergen 2017
Veileder: Erling Vardal

Denne oppgaven undersgker om norske aktgrer er rasjonelle i sin inflasjonsfor-
ventning og hva som pavirker forventningsdannelsen. Norge har inflasjonsstyring
som pengepolitisk regime for a stabilisere gkonomien. For a fa en stabil gkono-
misk vekst er det viktig med stabil inflasjon. For a fa stabil inflasjon trengs stabile
inflasjonsforventninger. Dersom norske aktgrer er rasjonelle i sin forventning vil
pengepolitikken ha mindre usikkerhet rundt fremtidig inflasjon. Dette vil bidra
til at Norges Bank kan drive optimal pengepolitikk. Ved & bruke data fra Norges
Bank sin forventningsundersgkelse har rasjonaliteten til norske aktgrer blitt tes-
tet. Det skilles mellom husholdninger, parter i arbeidslivet, neeringslivsledere og
gkonomer. I tillegg er Norges Bank sine inflasjonsprognoser tatt med, for a se om
prognosene er rasjonelle. Oppgaven ser ogsa pa forventningsdannelsen til norske
aktgrer. En forstaelse av hvordan aktgrer danner sine forventninger kan veere like
viktig for norsk gkonomi, som at de er rasjonelle eller ankret til inflasjonsmalet.
Det viser seg at de langsiktige forventningene er riktig i gjennomsnitt, noe som
indikerer at de er rasjonelle. @konomer, parter i arbeidslivet og neeringslivsledere
tilpasser forventningene sine ved bruk av tidligere feil. Dette betyr at aktgrene
observerer at forventningene i forrige periode var feil og bruker denne informa-
sjonen nar forventningene om neste periode dannes. Bruk av tilgjengelig informa-
sjon om bruttonasjonalprodukt viser seg a bli brukt effektivt i aktgrenes forvent-
ningsdannelse. Forventningsdannelsen er preget av a veere naiv i den forstand at
forventningene har stor sammenheng med forrige kvartals inflasjonsoppfatning.
Foliorenta er en variabel som forklarer inflasjonsforventningene mer enn den fak-
tiske inflasjonen. Disse resultatene indikerer at aktgrene er mer opptatt av renta
enn andre variabler som pavirker inflasjon. De empiriske analysene er utfert med

analyseverktgyet Stata 14.
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1 Introduksjon

1.1 Bakgrunn

Aktgrers forventninger spiller en sentral rolle i gkonomisk teori. Makrogkonomiske modeller
for inflasjon bygger pa at aktgrenes forventninger om inflasjon skal veere rasjonelle - forvent-
ningene skal formes pa en fornuftig mate med all informasjon de har tilgjengelig. I et land
som har innfgrt inflasjonsstyring, er det viktig med stabile forventninger for at pengepoli-
tikken skal bli optimal. Stabile inflasjonsforventninger vil bidra til mindre usikkerhet rundt
fremtidig inflasjon. Med mer sikre inflasjonsforventninger vil en sentralbank enklere kunne

forutse inflasjonen, og dermed utfgre en optimal pengepolitikk.

Det er utfgrt eksperimentelle og empiriske undersgkelser, om hvorvidt antakelsen om rasjo-
nelle aktgrer er rimelig. Empiriske-, eksperimentelle- og litteraturstudier behandler rasjonelle
aktgrer pa ulik mate, og med ulike tilnserminger. Det er stor forskjell mellom eksperimentelt
arbeid og empirisk arbeid. Empirikere vil legge inn likevektsrestriksjonene nar de skal esti-
mere parameterne i modellen. En eksperimentator setter inn parameterne for modellen og

ikke likevektsrestriksjonene (Marimon and Sunder, 1994).

1.2 Problemstilling

Denne oppgaven skal undersgke om norske aktgrer er rasjonelle i sin inflasjonsforventning.
Dette skal gjores ved a teste en dobbelthypotese om forventningene treffer i gjennomsnitt og
om de er effektive i bruken av tilgjengelig informasjon. I tillegg vil det testes noen alternative
hypoteser om aktgrenes forventningstype. Det kan veere aktgrenes forventning har egenskaper
som er naive eller at de er tilpasset en leeringsprosess. Jeg vil ogsa se pa virkningen inflasjons-
oppfatning og foliorente har pa inflasjonsforventningene, for & prove a forsta norske aktgrers
forventningsdannelse. Det kan veere like viktig for pengepolitikken a forsta forventningsdan-
nelsen som at de skal veere rasjonelle eller ankret til inflasjonsmalet. Det viktige er at Norges

Bank enklere kan forutse forventningene, og dermed veere mer presis i pengepolitikken.

Denne oppgaven skal fgrst ta for seg teori rundt forventninger i makrogkonomiske modeller
og virkninger av inflasjonsforventninger i inflasjonsstyringsregimer. Det vil ogsa bli presentert
studier fra andre land. Ved a bruke resultater fra Norges Bank sin forventningsundersgkelse,
vil de faktiske inflasjonsforventningene analyseres. Til slutt vil det bli testet om norske aktgrer
bruker tilgjengelig informasjon, som bruttonasjonalprodukt, pa en effektiv mate i dannelsen

av sin forventning.



1.3 Aktualitet

Norge er et lite land, med en hgy velferd. Oljefondet har gitt Norge muligheten til & utfere fi-
nanspolitikk i takt med pengepolitikk for a stabilisere den norske gkonomien. Siden olje er en
ikke-fornybar energikilde og dermed en endelig inntektskilde for Norge, kan ikke en ekspansiv
finanspolitikk alltid veere lgsningen pa lavkonjunkturer. Stabiliteten til norske aktgrers infla-
sjonsforventning kan gi en indikasjon pa stabiliteten til den norske pengepolitikken. Ved en
troverdig og god pengepolitikk vil ikke Norge veere like avhengig av finanspolitikk ved bruk

av oljefondet for a stabilisere norsk gkonomi.



2 Teori

2.1 Forventning

Makrogkonomiske modeller inneholder som regel en etterspgrselsfunksjon, en tilbudsfunksjon
og en tapsfunksjon. Ettersporsel- og tilbudsfunksjoner blir ofte beskrevet ved hjelp av en
IS- og en Phillipskurve. Tapsfunksjonen viser hvilke tap for eksempel en sentralbank vil fa
ved a fgre en politikk som ikke gir gnskede resultater. Forventningsvariablene er volatile og
dermed ikke alltid konsistente, noe som gjor dem til ustabile variabler i en tapsfunksjon.
Modellene inneholder ogsa feilledd. Disse feilleddene beskriver ofte hvilke type sjokk som
kan inntreffe. Et gkonomisk sjokk er ikke-observerbart for aktgrene i markedet, og skal ha
forventet verdi pa null. Makrogkonomiske modeller har problemer med a forklare hvordan
inflasjonsforventningene endres nar gkonomiske sjokk inntreffer og om forventningsdannelsen

endres (Castelnuovo and Surico, 2010).

Ifglge Muth (1961) formes forventninger ved fplgende hypotese: forventningene er essensielt
det samme som prediksjoner fra relevant gkonomisk teori. Denne hypotesen baseres spesielt
pa antakelsen om at aktgrene i gkonomien ikke slgser med informasjon, og at forventninger
avhenger spesielt av strukturen til systemet. Det er viktig a forsta hvilken informasjon som
er tilgjengelig for aktgrene og hvordan informasjonen brukes for a utforme et estimat for

fremtidige betingelser. Forventningene skal dannes pa en optimal mate.

Sargent og Wallace (1976) presenterer fglgende argumenter for bruk av hypotesen om rasjo-
nelle forventninger. En viktig begrunnelse er at hypotesen er konsistent med funn innenfor
makrogkonometrien. Makrogkonomiske modeller viser seg & ikke reagere pa uforventede end-
ringer i modellen. Rasjonelle forventninger gir en begrunnelse for hvorfor modellen endres
eksogent. En annen grunn er & identifisere modellens restriksjoner. Denne begrunnelsen kan
ogsa kritiseres, da det vil fgre til problemer ved estimering av modellene. De fgrste model-
lene som ville inkludere forventninger i rammeverket, brukte tidsforsinkede variabler som
erstatning for faktisk forventning. Det kunne tenkes at aktgrene ville forvente at gkonomiske
variabler er tilpasset lik det de var i forrige periode, og ikke endrer seg mye pa kort sikt. Denne
metoden var praktisk a bruke ved gkonometrisk modellering da den gjorde identifisering av
modellen enklere (Sims, 1980). Etter flere undersgkelser ble det klart at forventninger var mer
kompliserte og gjorde det mer utfordrende & identifisere modellen. I tillegg gjorde metoden
med en tidsforsinket forventningsvariabel det mer problematisk & modellere hele gkonomien.
Variablene avhenger ogsa av sine tidligere verdier, pa grunn av tidsforsinkelser og korrelasjon.
Dette forer til underidentifisering av forventningene (Sargent and Wallace, 1976). Den tredje

grunnen til bruk av hypotesen for rasjonelle forventninger, er at hypotesen passer med vanlig



pgkonomisk teori om at aktgrer sin atferd avhenger av egeninteresser. Den siste grunnen er at
ved & bruke hypotesen om rasjonelle forventninger blir det mulig for beslutningstakerne for
pengepolitikken a kunne se hvilke sider ved gkonomien en kan kunne forutse, og hvilke en
ikke kan forutse (Sargent and Wallace, 1976).

Phillipskurven i makrogkonomiske modeller viser som regel en sammenheng mellom inflasjon,
tidligere inflasjon og produksjonsgap eller arbeidsledighet. Phillipskurven har tradisjonelt
blitt formulert pa fglgende mate:

T = Qg1 + YLt + e (21)

I likning 2.1 forklares inflasjonen (m;) pa tidspunkt t, som en funksjon av inflasjon i forrige
periode (m;_1), arbeidsledighet/produksjonsgap (x;) og et eventuelt sjokk (e;). Nyere versjo-
ner av Phillipskurven bruker inflasjonsforventninger fremfor tidligere inflasjon. Det menes
at aktgrers forventningsvalg avhenger av tidligere inflasjon, og det er gjennom forventninger
at tidligere inflasjon péavirker inflasjonen (Rudd and Whelan, 2005). I trad med dette viser

likning 2.2 en mer moderne formulering av Phillipskurven.

Ty = OéEtﬂ't+1 -+ YTt + e (22)

Denne formuleringen av Phillipskurven skaper diskusjoner rundt begrepet rasjonelle forvent-
ninger. Hypotesen om rasjonelle forventninger tar ikke hensyn til ulike definisjoner og bruk
av begrepet rasjonell. Hypotesen ignorerer ogsa det faktum at ikke alle forventninger er like.
Det er viktig a skille mellom rasjonaliteten til enkeltindividet og samfunnet som en helhet.
Hypotesen kan brukes sa lenge gjennomsnittlige verdier av forventningen er rasjonell - det

kan tillates irrasjonelle enkeltindivider.

Det finnes ulike pengepolitiske regimer som bruker makrogkonomiske sammenhenger, som de
beskrevet her. Inflasjonsstyring er et pengepolitisk regime som kan pavirkes av inflasjonsfor-

ventninger.

2.2 Inflasjonsstyring

Inflasjonsstyring som pengepolitisk regime preges av en pengepolitikk med mal om a sta-
bilisere gkonomien. Et inflasjonsmal blir satt med mal om en lav og stabil inflasjon, som
skal bidra til feerre og mindre svingninger i gkonomien. Land som opererer med apen in-

flasjonsstyring karakteriseres ofte av: et offentlig annonsert inflasjonsmal, et rammeverk for



politiske beslutninger som involverer & sammenligne inflasjonsprognoser mot det annonser-
te méalet og en hgyere grad av apenhet og ansvarlighet (Ball, 1999). Det er derimot ulike
grader av inflasjonsstyring, og annonsering av et eksplisitt mal er ikke ngdvendig. Et land
kan drive inflasjonsstyring mot lav og stabil inflasjon uten et eksplisitt mél (Persson and
Tabellini, 2002). En fordel ved & annonsere inflasjonsmalet er at sentralbanken forplikter seg
til bade malet og pengepolitikken. Det a forplikte seg til et inflasjonsmal, vil gjgre at be-
slutningstakeren (for eksempel sentralbanken) vil identifisere inflasjonslikevekten. Dette vil
fore til mindre usikkerhet rundt pengepolitikken og bringe inflasjonsforventningene mot den

foretrukne inflasjonsraten (Persson and Tabellini, 2002).

I makrogkonomiske modeller argumenteres det ofte for at inflasjonsstyring begr bli gjennom-
fort ved & justere renter med hensyn til produksjon og inflasjon (Ball, 1999). I en apen gkono-
mi, som Norges, trengs ofte en modifisert versjon av et inflasjonsmal og en Taylor regel for &
oppna optimal pengepolitikk. Denne regelen er en reaksjonsfunksjon for sentralbanken - altsa
hvor mye sentralbanken bgr endre sin styringsrente ved endringer i for eksempel inflasjon,
produksjon, sysselsetting og liknende. Det trengs regler og restriksjoner siden det er flere ka-
naler som pavirker inflasjonen gjennom renta. Renta pavirker inflasjon gjennom tre kanaler:
etterspgrselskanalen, valutakurskanalen og forventningskanalen. Ta valutakurskanalen som
et eksempel. Styringsrenta pavirker markedsrenter som pavirker kronekursen. Valutakursen
pavirker sa prisene pa importerte varer, som pavirker faktisk inflasjon for landet. Siden de
fleste land i realiteten har en apen gkonomi er det viktig a se pa valutakurskanalen nar en
skal finne optimal pengepolitikk. Det hevdes at gjennom valutakurskanalen har renta den
storste virkningen pé inflasjon péa kort sikt (Norges Bank, 2004). Store skift i valutakursen
vil fgre til store fluktuasjoner i produksjon og inflasjon (Ball, 1999).

2.2.1 Valutakursforventninger

Forventningsdannelsen spiller en viktig rolle for prisdannelsen i valutamarkedet. Ved a forsta
forventningsdannelsen i valutamarkedet vil det bidra til a forsa inflasjonsforventninger. Dette
er fordi valutamarkedet er mer tydelig i hvordan forventninger pavirker markedet. Faktorene
som ligger bak forventningsdannelsen er ganske like for valutakurs- og inflasjonsforventninger.

Derfor vil valutakursforventninger bli sett pa nsermere i dette avsnittet.

Flere gkonomer pastar at et fleksibelt valutakursregime vil gjore valutakursene relativt stabi-
le. Det argumenteres med at et slikt regime vil sgrge for at spekulasjoner rundt valutakursene
vil stabilisere seg, og valutakursene ikke vil veere like volatile. De langsiktige valutakursene vil
ogsa bli lettere & spa (Dornbusch, 1976). En slik argumentasjon vil implisere at spekulasjoner

rundt valutakurser vil ha en ikke-stabiliserende effekt. Det er to hovedteorier for hvorfor spe-



kulanter i valutamarkedet har en ikke-stabiliserende effekt. P4 den ene siden argumenteres
det for at det er for lite spekulasjon. Dette skyldes at valutameglere i handelsbanker har
begrensninger i sin risikoeksponering fra institusjonene (Hallwood and MacDonald, 1994).
Uavhengig av tilgjengelig kapital sa vil spekulanter ha en ikke-stabiliserende effekt, fordi de
er darlig informert og oppfarer seg irrasjonelt. Dette motstrider med de fleste antakelser til

aktivamarkedene om at aktgrer er rasjonelle individer (Hallwood and MacDonald, 1994).

En valutakurs bgr ses pa som en aktivapris, siden den per definisjon er prisen pa en nasjons
valuta relativt til en annen. Valutakursenes volatilitet varierer ogsa med stgrrelsen pa sving-
ningene i andre aktivapriser. Vanlige priser endres pa grunn av skift i etterspgrsel eller tilbud.
Det som skiller aktivapriser fra vanlige priser er at de endres nar markedet som en helhet
endrer sin mening om aktivaens verdi. Dette gjgr at selgere og kjgpere motiveres av de sam-
me faktorene (Hallwood and MacDonald, 1994). Denne tankegangen er viktig i bestemmelsen
av valutakurser. Dornbusch (1976) mener at forventningsdannelsen rundt valutakurser skil-
ler mellom langsiktig valutakurs og naveerende valutakurs. Den forventede depresieringen vil
vaere avviket mellom langsiktig og naveerende valutakurs. Denne ideen baseres pa at den

langsiktige valutakursen er kjent, fordi den vil konvergere mot resten av gkonomien.

Valutakursforventninger er viktige i bestemmelsen av faktiske valutakurser. Siden investorer
har muligheten til & holde penger i flere perioder, vil forventninger til fremtidig valutakurs
pavirke faktisk valutakurs. Dersom aktgrene endrer sin oppfatning om fremtidig valutakurs
vil de forvente at dagens valutakurs vil endre seg likt - ellers vil det vaere en stor fortjeneste
tilgjengelig i valutakursmarkedet. Dersom et individ forventer en endring, vil den forvente at
resten av markedet ogsa har endret sin oppfatning og dermed handle i markedet. Handelen
som oppstar i markedet vil endre valutakursen, og det er derfor forventninger i valutakurs-

markedet er sentrale i utviklingen av valutakursene.

I en valutakursmodell med fleksible priser, er det mulig & se nsermere pa valutakursforvent-
ningene. En slik modell baseres pa kjopekraftsparitet, med antakelse om at to ulike land

selger identiske varer. Sa lenge det ikke er noen handelsrestriksjoner sa vil kjgpekraftsparitet

holde:

St =pr— Dy (2.3)

Likning 2.3 er oppgitt pa logaritmeform. Valutakursen er formulert som s;, p; beskriver
hjemlandets prisniva og p; er utlandets prisniva. Siden det ogsa antas at kapital er perfekt

mobilt vil udekket renteparitet holde:



AsS,y =iy — i (2.4)

Likning 2.4 viser As{, , forventet endring i valutakursen en periode frem i tid. Likningen viser
da hvordan det kan tenkes at forventningene rundt valutakursen formes. i; er rentesatsen i
hjemlandet og i; er rentenivaet i utlandet. Modeller som antar at aktgrene er rasjonelle nar
det kommer til valutakurser er betinga av fullstendig informasjon. Dette betyr at aktgrene
har full tilgang til all relevant informasjon. Faktorene som er med pa & bestemme forventet
fremtidig valutakurs i en slik moneteer modell, er hva agentene forventer i fremtidig lgnn og
fremtidig pengetilbud. Hallwood og MacDonald (1994) viser sa hvordan modellen kan bygges
opp ved & inkludere rasjonelle forventninger i en modell basert pa en fleksibel-pris moneteer

tilneerming. Modellen vil da beskrive en valutakurs pa tidspunkt t ved likning 2.5.

1+Oé2j 1+O./2

1 = o} ;
St = Z ( : Y Erzy (2.5)
=0

Denne modellen er en moneteaer fleksiprismodell som er hentet fra Hallwood og MacDonald
(1994). Den er ogsa fremstilt av Obstfeld og Rogoff (1996). Her viser oy en diskonteringsfak-
tor, E, er operatoren for rasjonelle forventninger.! Endringer i pengetilbudet i dag vil ha en
virkning pa valutakursen, men hvor stor endringen er, avhenger igjen av aktgrenes oppfatning
av autoritetenes pengetilbudsregel. Dersom aktgrene forventer at en endring i pengetilbudet
er midlertidig, vil ikke endringen ha like stor betydning pa valutakursen som hvis endringen
hadde veert forventet varig. Ved de nylige erfaringene med flytende valutakurs, vil denne be-
skrivelsen av en valutakurs kunne bidra i diskusjonen om spekulanter har en stabiliserende
eller destabiliserende effekt pa valutakursene. Et vanlig standpunkt er at de tilbakeseende
forventningene har en stabiliserende effekt. I rasjonelle forventningspengemodeller vil de ra-
sjonelle forventningene veere tilbakeseende. Forventningene blir ofte rasjonelle fordi aktgrene
har motivasjon til & vaere det. En obligasjonseier har gkonomiske insentiver til a predikere
riktig fremtidig inflasjon. Dersom prediksjonen er rett, kan en ut fra dette bedre forutse frem-
tidig renteutvikling som har en direkte effekt pa prisingen av obligasjonen. Dette vil pavirke

valutakursen som igjen vil ha en virkning pa inflasjonen.

12; er definert pa folgende mate; z; = m; —m} — a1 (y — y*). Hvor m; er pengetilbudet i hjem- og utland,

o1 kan tolkes som inntektselastiteten til pengeetterspgrselen. y; og y; viser til hjemlandets og utlandets
produksjon.



2.2.2 Norges Bank sin pengepolitikk

Norges Bank sikter mot lav og stabil inflasjon, med et inflasjonsmél pa 2,5 %. Denne penge-
politikken og dette méalet ble satt i statsrad 29. mars 2001 (Norges Bank, 2007). Inflasjons-
malet er fleksibelt, slik at bade variasjoner i inflasjon og sysselsetting skal vektlegges. Norges
Bank sitt viktigste instrument for a stabilisere inflasjonen er styringsrenta. Pengepolitikken
til Norges Bank virker med et tidsetterslep og blir styrt med siktemal om & treffe mandatet
pa mellomlang sikt. Tidsrommet hvor mandatet skal nas varierer med forstyrrelsene i gko-
nomien. Mer forstyrrelser vil gi lenger tid til a falle tilbake til optimalt niva. Forstyrrelser i

gkonomien kan for eksempel komme av endringer i ravareprisene.

De korte pengemarkedsrentene er de som blir pavirket av styringsrenta. Innskudds- og ut-
lansrentene i norske banker avhenger av styringsrenta og forventningen til rentebanen. Penge-
politikken skal ikke ta hensyn til effekter pa konsumprisindeksen som skyldes renter, skatter

eller avgifter da disse ses pa som midlertidige forstyrrelser (Norges Bank, 2006).

Hgy inflasjon kan gi store kostnader for en gkonomi, ofte gjennom usikkerhet. Ved a sta-
bilisere inflasjon mot et mal reduseres usikkerheten. Lav inflasjon gjor instrumentene til
sentralbankene mer effektive nar de skal brukes. Ved hgy inflasjon ma sentralbankene gjgre
stgrre endringer i renta for a fa gnsket effekt, enn det de trenger nar det er lav inflasjon. I til-
legg kan usikkerhet rundt inflasjonen fgre til usikre fremtidige inntekter for husholdningene.
Dersom husholdningene er usikre pa sin fremtidige gkonomi, kan dette fore til en stgrre andel
feilinvesteringer som vil fgre til svingninger i gkonomien. Ved usikkerhet vil ogsa langsiktige
kontrakter bli mindre attraktive for aktgrer i gkonomien. Ved hgy inflasjon vil det bli vans-
keligere for gkonomiske aktgrer a skille mellom prisstigning pa en enkelt vare og den samlede
generelle prisstigningen. Da vil det bli vanskelig a stimulere markedene riktig, da en ikke vet
hvor det er knapt tilbud og hvor tilbudet er for stort. Usikkerhet vil ogsa ha konsekvenser
for konkurransen i markedene. Det vil bli usikkerhet rundt fremtidig profitt og det kan bli
vurdert som for hgy risiko for nyetableringer. Dette vil fgre til lavere konkurranse og enda

mer usikkerhet rundt prisene.

Pengepolitikken i Norge gar ut pa a sette styringsrenta for & na et inflasjonsmal. Styrings-
renta virker pa inflasjonen gjennom etterspgrsel, valutakurs og forventninger. Siden Norges
Bank styrer pengepolitikken ved a sette styringsrenta, vil det veere en sammenheng mellom

styringsrenta og disse tre kanalene.

Styringsrenta Styringsrenta i Norge er foliorenta, som er renta pa bankenes innskudd i

Norges Bank. Endringene i styringsrenta har ofte sterkest utslag i de mest kortsiktige rentene.



Dersom Norges Bank endrer foliorenta vil dette ha virkninger pa etterspgrsel, valutakurs og
forventninger. Ei gkning i styringsrenta vil fore til ei gkning i markedsrentene og en reduksjon
i konsum hos markedsaktgrene. Dette vil igjen ha en negativ virkning pa lgnnsveksten og da
ogsa pa inflasjonen. Ei gkt styringsrente vil ogsa fore til en sterkere kronekurs. En sterkere
kronekurs vil fgre til redusert importert inflasjon, som vil fgre til redusert inflasjon. Infla-
sjonsforventningene blir pavirket av bade tidligere inflasjon og styringsrenta. Forventningene
pavirker selv kronekursen og konsum, som pavirker inflasjon indirekte, i tillegg til inflasjon
direkte. Ei gkt styringsrente vil fgre til gkte markedsrenter. Nar markedsrentene gker vil
inflasjonsforventningene synke, som vil fgre til mindre konsum og en sterkere kronekurs og
svakere inflasjon (Norges Bank, 2004). Styringsrenta er et viktig pengepolitisk instrument i

den norske gkonomiske modellen.

NEMO Den norske gkonomiske modellen (NEMO) har tre oppgaver (Brubakk et al., 2006).
Den skal identifisere sjokk og dannelsen av prognoser, den skal ta for seg risiko- og politikk-
analyse og den skal bidra til god kommunikasjon. Ettersom forventninger og tidsetterslep
pavirker gkonomien er det viktig a kunne identifisere sjokk slik at sentralbanken kan veere
fremsynt i planleggingen av gkonomisk utvikling. konomiske sjokk er uunngaelige og vil
bidra til at gkonomien utvikler seg annerledes enn planlagt. For & kunne utfgre en optimal
pengepolitikk er det viktig & evaluere risikoen rundt den valgte planen. Siden forventninger
er en stor del av den norske pengepolitikken er det viktig & ha apen kommunikasjon. Dette
kan bidra til at aktgrene bedre forstar handlingene til sentralbanken og da kunne reagere
pa en optimal mate nar ny informasjon blir gitt. Ved & offentliggjore sin inflasjonsprogno-
se, kan en sentralbank pavirke inflasjonsforventningene, spesielt hvis aktgrene har hgy tillit
til sentralbanken. Dersom sentralbanken er rasjonell, kan offentliggjsring av inflasjonspro-
gnosen dra forventningene i retning sentralbankens egne prognoser. Dette kan bidra til at
forventningsdannelsen blir rasjonell, da aktgrer har noe a forholde seg til. En mer rasjonell
forventningsdannelse hos markedsaktgrene kan igjen fore til mer stabile inflasjonsforventnin-

ger, stabil rentebane, og mer stabil inflasjon.

En makrogkonomisk modell kan ikke gi konkrete svar, men kan fungere som et hjelpemiddel
for & ha en gjennomfgrt pengepolitikk over tid. En lav og stabil inflasjon ved hjelp av lave
og stabile forventninger vil veere viktig for en stabil gkonomisk utvikling. Ved a forankre
inflasjonen vil det kunne minske eventuelle fluktuasjoner i produksjon og sysselsetting. I
tillegg vil stabile inflasjonsforventninger sammen med stabil inflasjon gjgre forventningene

rundt valutakursutviklingen mer stabile og ytterligere forsterke en stabil kronekurs.



Rollen til inflasjonsprognose Land som har inflasjonsstyring som sitt pengepolitiske re-
gime, vil styre pengepolitikken etter en inflasjonsprognose. Det er landets sentralbank som
vil styre pengepolitikken etter sin inflasjonsprognose, og prgve a styre inflasjonen mot man-
datet. En sentralbank bruker ofte en tapsfunksjon nar de skal ta beslutninger om renta. I
denne beslutningsprosessen er inflasjonsprognosen til sentralbanken viktig. Siden sentralban-
ken ikke har noen tall pa hva faktisk inflasjon kommer til & bli, er de ngdt til a ta beslutninger
pa bakgrunn av sin egen prognose. Dette gir motivasjon til sentralbanken om & vaere presis
og ngyaktig i sin prognose. Ved & sette en treffsikker prognose vil pengepolitikken fremsta
som stabil og det gkonomiske tapet vil minimeres. Dersom sentralbanken bommer mye i sin
inflasjonsprognose vil tapet i pengepolitikken bli stgrre. De vil ogsa kunne miste tillit hos

aktgrene 1 gkonomien.

I flere gkonomiske modeller, og spesielt i prognosedannelsen, brukes navaerende informasjon
om gkonomisk utvikling. Norges Bank har en inflasjonsrapport som inneholder planleggingen
av utviklingen i norsk gkonomi. Her presenteres en vurdering av den pengepolitiske utsikten,
inkludert en predikert rentebane (Brubakk et al., 2006). For at rentebanen skal veere optimal
trengs en fleksibel inflasjonsstyring og en robust pengepolitikk i tillegg til at inflasjonsmalet
blir nadd pa sikt. Disse kriteriene for en optimal rentebane brukes nar en skal vurdere om
rentebanen er fornuftig sammenlignet med pengepolitikkens mal. Handlingsmgnsteret skal
prove a stabilisere inflasjon og inflasjonsforventninger neer inflasjonsmandatet for a dempe

eventuelle gkonomiske svingninger.

Rolle til inflasjonsforventninger hos husholdninger Sentralbanken har en helt klar
motivasjon til a veere rasjonell i sin inflasjonsprognose. Dette er ikke ngdvendigvis gjeldende
hos husholdninger. Det er ikke alle husholdninger som opererer i gkonomien som har noen
inflasjonsforventning, det er heller ikke alle som vet hva inflasjon er. Det er derfor viktig a
poengtere at inflasjonsforventning er et gjennomsnitt av alle aktgrers forventning, da alle har
en virkning pa gkonomien. Husholdninger bgr ha en viss rasjonell inflasjonsforventning for a

vite hva som kan forventes av reallgnn.

Den stgrste motivasjonen husholdninger har til & treffe med sin inflasjonsprognose er a sta-
bilisere egen privatgkonomi. En rasjonell aktgr vet at en sentralbank bruker gkonomiske
instrumenter med grunnlag i sine forventninger. Nar de er klar over dette og selv vil unn-
ga usikkerhet i gkonomien, vil det veere lgnnsomt & ha en god inflasjonsprognose. Dersom
aktgrene i gkonomien er rasjonelle, vil det fore til at sentralbanken kan benytte seg av sine
instrumenter uten mye usikkerhet. Over tid nar det da er innfgrt et inflasjonsmal vil infla-
sjonsforventningene naerme seg malet. Med stabile inflasjonsforventninger vil svingningene i

gkonomien veere grunnet sjokk, og ikke endringer i forventninger. Pengepolitikken skal da i
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teorien bli enklere & predikere for sentralbanken og aktgrene vil oppleve en stabil og forut-
sigbar gkonomi. Med lite usikkerhet vil det bli feerre feilinvesteringer og mer sikkerhet rundt

fremtidig gkonomisk situasjon.

2.3 Forventningstyper
2.3.1 Rasjonelle forventninger

Rasjonell forventningsdannelse innebeerer a bruke all tilgjengelig informasjon pa en fornuftig
mate (Barro, 1984). Modeller som antar at forventningene er rasjonelle, bygges ogsa pa at
aktgrene kjenner den sanne modellen til gkonomien (Walsh, 2010). Vanligvis er det slik
at det kun er informasjon om eksogene sjokk som ikke er tilgjengelig. I det informasjonen
rundt eksogene sjokk blir tilgjengelig har aktgrene komplett informasjon. Det & veere rasjonell
baseres pa at forventningsdannelsen oppdateres nar ny informasjon blir tilgjengelig. Dersom
rasjonaliteten til aktgrene avviker, forklares dette ofte med tidsforsinkelser (lags) eller en hgy

kostnad av leering. Det er ikke irrasjonelt med en gradvis justering (Brunner et al., 1980).

2.3.2 Tilpassede forventninger

Dersom en inflasjonsprognose er preget av a veere tilpasset, sa vil feilmarginen fra den mest
nylige prognosen ha en virkning pa fremtidig prognose. Ved denne type forventning vil aktg-

rene leere av sine egne feil, og tilpasse fremtidige prognoser basert pa disse feilene.

2.3.3 Naive forventninger

Branch (2004) sier at naive forventninger dannes slik at neste ars inflasjonsforventning er lik
naveerende inflasjon. Ved naive forventninger antas det at aktgrene antar at seneste observa-

sjon er en gaende trend.
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3 Litteratur

Undersgkelser pa inflasjonsforventninger ved bruk av spgrreundersgkelser er blitt gjort av
flere. Det som gjor disse type undersgkelser unike, er at de ikke ser pa markedsbasert in-
formasjon. Her vil det presenteres litteratur fra ulike land. Easaw et al. (2013) undersgker
forventningsdannelsen til italienske husholdninger med mikrodata fra spgrreundersgkelser.
Blanchflower og MacCoille (2009) ser pa hva som pavirker forventningsdannelsen til britis-
ke aktgrer som personkarakteristikker og inflasjonsoppfatning. Jonsson og Osterholm (2012)
undersgker om svenske forretninger og arbeidsorganisasjoner er rasjonelle og effektive i sin
inflasjonsforventning. Odria og Rodriguez (2013) utfgrer et eksperiment for a finne ut hva

som pavirker dannelsen av inflasjonsforventning og rasjonaliteten til inflasjonsforventningene.

Profesjonelle prognoser blir dannet av institusjoner som bruker sofistikerte analyseverktgy
for a predikere fremtidig inflasjon. Eksempler pa institusjoner som kommer med profesjonelle

prognoser i Norge er sentralbanken, finansdepartementet og statistisk sentralbyra.

3.1 Forventningsundersgkelse i Italia

Easaw et al. (2013) undersgker hva som bestemmer husholdningenes inflasjonsforventninger
i Italia. Det blir brukt teori og data fra en husholdningsundersgkelse. Det blir presentert en
ny type forventning, epidemiologisk forventning. Denne type forventning baseres pa hvordan
husholdningen bruker profesjonelle prognoser i sin forventningsdannelse. Easaw et al. (2013)
bruker datasettet sitt med tre ulike gkonometriske metoder. De bruker repetert tverrsnitt

data, tidsserie og pseudo paneldata.

Ved & bruke repetert tverrsnitt skal Easaw et al. (2013) teste om den gjennomsnittlige for-
ventningen er relatert til respondentens karakteristikkgruppe. Dummyvariabler er en mate
a teste gruppespesifikke egenskaper mot en referansegruppe i regresjonene. Gruppegjennom-
snittet vil ved bruk av dummyvariabler bli sammenlignet med gruppegjennomsnittet til re-
feransegruppa. Referansegruppa er de som er utelatt fra regresjonen. Koeffisientene vil da
vise de spesielle gruppenes avvik fra referansegruppas gjennomsnitt. De med hgyere utdan-
ningsniva viser seg a forvente lavere inflasjon og absorbere profesjonelle prognoser mer enn
de med lavere utdanningsniva. Disse resultatene blir brukt av forfatterne som argument for

at gruppe-spesifikke variabler bgr inkluderes i modeller som inkluderer inflasjonsforventning.

Ved & bruke informasjonen som tidsseriedata, finner Easaw et al. (2013) at husholdningene
overreagerer pa de profesjonelle prognosene. Husholdningene blir pa bakgrunn av dette ka-

rakterisert som kortsiktig overreagerende. Faktisk inflasjon spiller ikke en signifikant rolle for
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husholdningenes forventning. Det viser seg derimot at endringer i inflasjonsforventningene til
husholdningene avhenger av endringer i profesjonelle prognoser og endringer i inflasjonsopp-

fatningen (Easaw et al., 2013).

Ved & analysere undersgkelsen som pseudo panel viser resultatene at hgyere utdanningsniva
fgrer til mer bruk av profesjonelle prognoser. Det viser seg ogsa at kvinner forventer hgyere
inflasjon enn menn. Ved en felles forventning om hgyere inflasjon, sa vil absorberingen av
profesjonelle prognoser gke. Easaw et al. (2013) konkluderer med at resultatene indikerer at
italienske husholdningers inflasjonsforventninger bestemmes av deres persepsjon av naveeren-
de inflasjon og profesjonelle prognoser. Det viser seg at husholdningene ogsa forventer hgyere

inflasjon enn prognosene (Easaw et al., 2013).

3.2 Forventningsundersgkelse i Storbritannia

Blanchflower og MacCoille (2009) undersgker hvordan inflasjonsforventninger i Storbritannia
dannes. Forfatterne bruker mikrodata fra tre hovedkilder; Englands sentralbank sin infla-
sjonholdningsundersgkelse, GITK/NOP sin konsumertillitsbarometer og Eurobarometer un-
dersgkelse. Ved bruk av inflasjonsholdningsundersgkelsen til Englands sentralbank brukes en
dprobit modell for & beregne sannsynligheten for at respondentene svarer at de ikke vet.
Sannsynligheten for & ikke svare viser seg a veere stgrre hos kvinner, de unge, de med lav

inntekt, arbeidsledige og de som leier bolig.

Videre modellerer Blanchflower og MacCoille (2009) inflasjonsforventninger gkonometrisk.
Inflasjonsforventninger er brukt som avhengig variabel og det blir brukt intervall regresjon.
Resultatene viser at tidsseriemgnsteret endret seg lite. I tillegg viste det seg at inflasjonsfor-
ventningene gkte frem til en alder pa 65. De med mindre utdannelse og som var leietaker
forventet ogsa hgyere inflasjon enn de andre gruppene. I februar 2009 er utdanningsdummien
mer negativ enn de andre arene, dette tolkes som at de med hgy utdannelse er mindre sann-

synlig at baserer inflasjonsforventningen sin pa deres egen oppfatning av naveerende inflasjon.

GfK/NOP konsumertillitsbarometer benyttes til &4 analysere offentlighetens tillit til den bri-
tiske gkonomien. Undersgkelsen maler tilliten til naveerende gkonomisk miljg i Storbritannia
og aktgrenes forventning om et ar. I likhet med resultatene fra analysen med sentralbankens
undersgkelse, forventer eldre, kvinner og de med mindre utdannelse hgyere inflasjon enn de
resterende gruppene. I tillegg kommer det frem at arbeidsledige og de som er bosatt i London
ogsa forventer hgyere inflasjon. Ved a ekskludere de som har svart null pa hvor mye de tror
konsumprisene vil gke eller null pa hvor mye de tror konsumprisene har gkt, resulterer dette

i at de med lavere utdannelse, arbeidsledige og menn har lavere inflasjonsforventning enn
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resten (Blanchflower and MacCoille, 2009).

Ved bruk av sentralbankens undersgkelse, finner Blanchflower og MacCoille (2009) at kvinner,
leietakere, de med mindre utdannelse og de unge er mindre forngyd med sentralbanken enn det
referansegruppene er. Ved a inkludere tidsdummier, blir det konkludert med at aktgrene er
mindre forngyd med sentralbanken over tid. I 2006 var det stgrre sannsynlighet for & ha riktig
oppfatning av inflasjon hos de med mer utdannelse, menn og sysselsatte. Sannsynligheten
gker ogsa med alder, frem til 59 ar. Ved a analysere sannsynligheten for a ha riktig i sin
tolv maneders prognose, kommer det frem at menn, boligeiere, sysselsatte, de med hgyere
utdannelse, de rike, de i alderen 55-64 og de som bor i sgrgst har stgrre sannsynlighet for a
ha riktig forventning (Blanchflower and MacCoille, 2009).

Det blir konkludert med at en signifikant andel ikke vet hva inflasjon er eller hvordan den
endres og er derfor ikke i stand til a predikere fremtidig verdier. Det er stor andel ikke-svar
pa spgrsmal om hvor forngyd respondentene er med Englands sentralbank, og spesielt hgy for
de med mindre utdannelse, kvinner, de fattigste individene og de unge. Videre konkluderes
det med at alder, kjgnn, inntekt, bostatus og utdannelse er karakteristikker som bidrar med
a forme inflasjonsforventninger. Prisforventninger er bakoverseende og aktgrenes oppfatning
av naveerende inflasjon har en signifikant betydning for forventet inflasjon. Forventningene

viser seg ogsa & variere over tid (Blanchflower and MacCoille, 2009).

3.3 Forventningsundersgkelse i Sverige

Jonsson og Osterholm (2012) undersgker egenskapene til inflasjonsforventninger i Sverige,
basert pa spgrreundersgkelse. Undersgkelsen utfgres av Prospera hvert kvartal. Det er for-
retninger og arbeidsmarkedsorganisasjoner som blir spurt. Svarene fra undersgkelsen blir
lagt sammen til et mal pa inflasjonsforventning. I tillegg deles forventningene opp i fem un-
derkategorier; arbeidstakerorganisasjoner, arbeidsgiverorganisasjoner, produksjonsbedrifter,
pengemarkedsaktgrer og handelsselskaper. Den empiriske analysen blir delt i tre deler. Det
blir testet for riktig forventning i gjennomsnitt (unbiasedness) og effektivitet. Sa testes gra-
den av tilpassede forventninger. Til slutt testes prediksjonsevnen til inflasjonsforventningene

sammenlignet med profesjonelle prognoser og en enkel autoregressiv modell.

For a teste om aktgrene har rett i gjennomsnitt blir tre hypoteser testet. At konstantled-
det er null, at koeffisienten til forventningene er en, og en felles hypotese. Det viser seg at

felleshypotesen kan forkastes til et 5 % signifikansniva hos de fleste gruppene.

Jonsson og Osterholm (2012) setter opp en makrogkonomisk modell med hensyn til arbeids-

ledighet for a teste om aktgrene bruker informasjon effektivt. En test for effektiv bruk av
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data baseres pa en regresjon med tidsforsinkede verdier av arbeidsledighet som forklaringsva-
riabler. Forskjellen mellom inflasjon og inflasjonsforventninger brukes som avhengig variabel.
Hypotesen er at arbeidsledighet ikke har en effekt pa denne differansen. Dersom viktig infor-
masjon er korrelert med prognosefeilen, bruker ikke aktgrer informasjon pa en effektiv mate.
Resultatene viser at inflasjonsforventningene ikke er formet ved effektiv bruk av arbeidsle-

digheten.

Nar det skal testes for tilpassede forventninger ser en pa om endringer i inflasjon og endringer
i forventning har liknende bevegelser. Resultatene tyder pa at felles bevegelser er tilstede.
Jonsson og Osterholm (2012) konkluderer med at forventningene i Sverige fra denne spgrre-
undersgkelsen ikke er riktig i gjennomsnitt og heller ikke effektive. Forventningene viser tegn
til a veere adaptive. Resultatene fra undersgkelsen viser ogsa at deltakerne generelt utfgrer
prognoser mindre presist enn profesjonelle prognoseinstitusjoner og en enkel autoregressiv

modell.

3.4 Eksperiment

Odria og Rodriguez (2013) undersgker hvilke forhold som kan endre rasjonaliteten til aktgre-
ne. De bygger opp en nykeynesiansk modell for en liten, apen gkonomi. Det er en tradisjonell
modell, med [S-kurve, Phillipskurve, udekket renteparitet og sammensetning av konsumpris-
indeks. I tillegg innfgrer de Taylor-regelen. De antar at forventningene om valutakurs og
produksjon, gitt informasjonen som er tilgjengelig, er basert pa historisk data. Aktgrenes

forventning om disse variablene vil da veere identisk med verdien fra forrige periode.

Eksperimentet er designet slik at verdiene som brukes i nykeynesiansk teori, er kjent for
deltakerne. Deltakerne blir bedt om a predikere inflasjon om et ar, gitt verdiene til alle va-
riablene i modellen pa det tidspunktet. Deltakerne skal gjore dette gjennom flere perioder
og blir kontinuerlig utsatt for ulike gkonomiske sjokk. Modellen i eksperimentet er designet
slik at variablene deltakerne far informasjon om, oppdateres med forventningsvalgene tatt
i forrige periode. Halvveis i eksperimentet blir deltakerne utsatt for en behandling. Tre av
behandlingene skal representere en handling utfgrt av en sentralbank; inflasjonstilpasning,
innfgring av inflasjonsstyring med kunngjoring og innfgring av inflasjonsstyring uten kom-
munikasjon. Den siste behandlingen skal representere en lavkonjunktur. Med dataen samlet

fra dette eksperimentet utfgres det to ulike tester for & bestemme rasjonaliteten til aktgrene.

Det forste Odria og Rodriguez (2013) tester er om aktgrenes forventninger er riktig i gjen-
nomsnitt. Dette testes ved a gjennomfere en Wald test. Restriksjonene som blir testet er

om konstantleddet til regresjonen har en verdi pa null og estimatet til forventningene har en
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verdi pa en.

Den andre testen som blir gjennomfgrt for a teste om forventningene er rasjonelle, er effekti-
viteten til aktgrene. Blir all relevant informasjon brukt nar aktgrene skal predikere inflasjon?
Dette blir ogsa testet ved bruk av en Wald test. Dersom forventningene skal veere effektive
bgr ikke feilleddene til inflasjonspredikeringen ha noen forklaringsverdi, og det er dette som
blir testet.

Resultatene viser at det & gi ny informasjon, gker aktgrenes grad av rasjonalitet. Alle for-
ventninger i eksperimentet, var etter behandlingen riktig i gjennomsnitt. Ved en aggressiv
politikk av en sentralbank (inflasjonsstyring uten kommunikasjon) sa gkte graden av rasjo-
nalitet blant deltakerne. I behandlingen hvor det ble innfgrt en nedgangskonjunktur, sa var
flere av forventningene rett i gjennomsnitt, mens det signifikant reduserte antall effisiente og
rasjonelle forventninger. Det kan tenkes at deltakerne trodde at sjokket var en varig endring
i parameterne og ikke bare et stort negativt sjokk. Et av de stgrste funnene i dette eksperi-

mentet var at deltakerne som var rasjonelle for behandlingen ogsa var det etter behandlingen.

Eksperimentet viser ogsa at flere av deltakerne ikke brydde seg om alle relevante variabler i
gkonomien, kun noen fa. De fleste forventningene kunne estimeres ved bruk av trend, anker
og justeringsmodeller, hvor historiske trender av forventning hadde en stor rolle. Odria og Ro-
driguez (2013) sine resultater stotter opp som bevis mot rasjonelle forventninger og indikerer

at kunnskapene rundt tidligere trender burde innlemmes i makrogkonomiske modeller.

Nar behandlingen var en lavkonjunktur, ble antall rasjonelle forventninger redusert. Det var
ogsa flere som brukte produksjonsinformasjonen sin i denne behandlingen. Dette indikerer at
deltakere er ikke-linesert uoppmerksomme. Altsa, nar noen variabler har normal adferd, blir
de tilsidesatt nar prognoseavgjorelsen tas. Dersom variablene oppfarer seg unormalt vil de bli
tatt med i prognoseavgjorelsesprosessen. En lavkonjunktur viste seg ogsa a gke usikkerheten
rundt inflasjon bade pa kort sikt og lang sikt, selv om de viste seg & ikke veere statistisk
signifikant ulik 0.
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4 Analyse

I den empiriske delen av oppgaven skal jeg undersgke om norske aktgrer har rasjonelle for-
ventninger eller ikke. I tillegg skal forventningsdannelsen undersgkes. Analysen baserer seg
pa data som er samlet inn i Norges Banks forventningsundersgkelse. Det viser seg at norske
gkonomer har riktig forventning i gjennomsnitt, men pa grunn av autokorrelasjon ikke ra-
sjonelle. Norske aktgrer har «rett» i gjennomsnitt i sine langsiktige forventninger. Partene i
arbeidslivet, gkonomer og naeringslivsledere viser tendenser til a ha tilpassede forventninger.
Forventningsdannelsen virker & veere effektiv, men det kan se ut som inflasjonsoppfatning og

foliorente har en for stor forklaringskraft pa den forventede inflasjonen.

4.1 Analysens innhold

I de neste avsnittene vil forst Norges Bank sin forventningsundersgkelse bli beskrevet. Etter
dette vil variablene i datasettet bli beskrevet med begrunnelse for hvorfor de er brukt og hvor

de er hentet fra.

I avsnitt 4.4 vil forst hypotesen for rasjonelle aktgrer bli presentert. Det vil sa bli presentert
en hypotese for naive forventninger og videre tilpassede forventninger. Deretter vil hypoteser
for effektiv bruk av informasjon bli presentert. Hypotesen for effektiv bruk av informasjon
vil bli analysert for & se pa forventningsdannelsen til aktgrene. Det kan veere at de ikke
treffer i gjennomsnitt pa grunn av gkonomiske sjokk. Det vil da veere mulig a se om de har
en effektiv og rasjonell forventningsdannelse. Etter hypotesene vil det veere en liten del om
autokorrelasjon og stasjoneeritet. For a fa en oversikt og bli kjent med datasettet vil litt
deskriptiv statistikk bli sett pa. Her vil det bli presentert gjennomsnitts- og medianverdier,

i tillegg til grafer som viser hvordan variablene utvikler seg over tid.

I avsnitt 4.7 blir resultatene fra testene presentert. Hypotesene rundt om aktgrene har ra-
sjonelle, naive eller tilpassede forventninger vil bli presentert her. For a se pa ikke-linesere
sammenhenger mellom inflasjon og forventet inflasjon vil resultater fra regresjoner med kurvli-
nezere sammenhenger bli presentert. Deretter i avsnitt 4.10 vil resultatene rundt effektiv bruk
av tilgjengelig informasjon presenteres. Ved & undersgke forventningsdannelsen vil bruttona-
sjonalprodukt, styringsrente og inflasjonsoppfatning bli brukt. Analyseverktgyet som er brukt

i analysen er Stata.
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4.2 Norges Bank sin forventningsundersgkelse

Norges Bank sin forventningsundersgkelse samler inn data om forventning blant norske aktg-
rer (Norges Bank, 2017a). Underspkelsen blir besvart hvert kvartal av ulike individer. Under-
sgkelsen spgr norske husholdninger, neeringslivsledere, parter i arbeidslivet og gkonomer. For
a finne forventet inflasjon hos husholdninger blir telefonintervju gjennomfgrt pa et tilfeldig
utvalg privatpersoner. Husholdningen far fglgende spgrsmal over telefon: «Tror du at prisene
pa varer og tjenester, malt ved konsumprisindeksen, i Igpet av de neste 12 manedene vil veere

hgyere, uendret eller lavere enn i dag? Omtrent hvor mye hgyere/lavere, malt i prosent?».

Neeringslivsledere, parter i arbeidslivet og gkonomer gjennomfgrer en nettundersgkelse. I
nettundersgkelsen blir spgrsmalet formulert pa folgende mate: «Hva tror du den generelle
prisstigningen pa varer og tjenester er om 12 maneder, malt ved 12 - manedersveksten i

konsumprisindeksen (KPT)?7».

Nar spgrsmalene gar over til flere ar, er spgrsmalene marginalt endret for fagfolkene. For
husholdningen er den blitt mer komplisert. Over telefonen blir det spurt om hvor mye infla-
sjonen vil stige arlig om to til tre a&r malt med konsumprisindeksen (Norges Bank, 2017a).

Dette kan ha fort til misforstaelser hos husholdningen.

Variabelen forventning vil veere gjennomsnittet til alle aktgrene sin forventning fra undersg-
kelsen. Dette er fordi det er litt ulike tidspunkt undersgkelsen er besvart. Forventningsunder-
sokelsen blir utgitt midt i kvartalet. Altsa februar, mai, august og november. Datagrunnlaget
er ogsa samlet inn for disse manedene. Ekstremobservasjoner og «vet ikke» svar er utelatt
fra resultatene (Norges Bank, 2017a).

4.3 Variabler

Analysen ser pa kvartalsvis data. Verdiene som er brukt, brukes med bakgrunn av den infor-
masjonen en kan tenke seg at aktgrene har tilgang til nar de svarer pa spgrreundersgkelsen.
Da det kan veere variasjon i nar undersgkelsen blir besvart, har jeg funnet det hensiktsmessig

a bruke gjennomsnittsdata.

Data pa foliorente, eurokurs og Norges Bank sine prognoser er hentet fra hjemmesiden til
Norges Bank. Data pa foliorenta er oppgitt pa manedsform, som jeg har brukt til & male
kvartalsgjennomsnittet (Norges Bank, 2017¢). Eurokursen er oppgitt i hvor mange norske
kroner en utenlandskvaluta koster. Norges Bank har oppgitt denne som manedsdata, og er
her gjort om til kvartalsgjennomsnitt (Norges Bank, 2017d). Nar det kommer til Norges Bank

sine prognoser er de oppgitt som endringer fra aret fgr i pengepolitisk rapport. Pengepolitisk
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rapport ble tidligere utgitt tre ganger i aret, men fra og med 2013 har det blitt utgitt hvert
kvartal (Norges Bank, 2017b). Dette gjor at observasjoner fgr 2013 kun har tre rapporter
i aret og ikke hvert kvartal. I tillegg kommer det ikke klart frem om prognosene til Nor-
ges Bank er fra januar til januar eller kvartal til kvartal. Data pa inflasjonsforventning og

inflasjonsoppfatning er fra Norges Bank sin forventningsundersgkelse (Norges Bank, 2017a).

Data pa KPI, KPIJAE, Ignnsvekst og arbeidsledighet er hentet fra Statistisk sentralbyra. KPI
er malt ved gjennomsnittlig prisvekst i hvert kvartal, malt ved tolv-manedersvekst. Tallene
fra KPI er hentet fra tabell 03013 i statistikkbanken. KPIJAE er konsumpris justert for
avgifter og endringer. Tabell 05327 inneholder tall med KPIJAE, og brukt til datasettet mitt
er totalindeksen med tolv-manedersendring. Arbeidsledigheten viser personer som ikke har
inntektsgivende arbeid, men som har forsgk a skaffe seg det de siste fire ukene. De skal ogsa
kunne pata seg arbeid i lgpet av de neste to ukene. Arbeidsledigheten er malt ved prosentvise
endringen for begge kjonn, i alderen 15-74 ar. Disse tallene er hentet fra statistikkbanken,
tabell 08518. Lgnnsveksten viser prosentvis endring fra samme periode aret fgr og er totalt
for alle naeringer. Denne statistikken er i tabell 09175. BNP er bruttonasjonalprodukt for
fastlands-Norge. Markedsverdi oppgitt i verdiendring fra foregaende kvartal. Statistikken
finnes i statistikkbanken tabell 09190 (Statistisk sentralbyra, 2017). P4 grunn av stasjoneeritet
vil ikke alle variablene bli brukt.

Datagrunnlaget som blir brukt er fra forste kvartal 2002 til fgrste kvartal 2017.

4.4 Hypoteser
4.4.1 Hypotese for rasjonelle forventninger

Ved a sette opp en enkel modell for inflasjon kan forventningene testes.

Ty = Qo+ 1Ty, 4+ € (4.1)

Likning 4.1 viser sammenhengen mellom inflasjon under tidspunkt t (7;) og den forventede
inflasjonen for fire kvartal siden, om inflasjon i kvartal t (7§, ,). For eksempel viser sammen-
hengen inflasjon i fgrste kvartal 2010 og hva som ble forventet for fgrste kvartal 2010. Denne
forventningen ble samlet inn fgrste kvartal 2009, fire kvartal for. Koeffisienten til forventnin-
gen er da ngdt til a veere lik en for at forventningene skal veere rasjonelle. Nullhypotesen kan

formuleres:

H() Qg = 0, = 1 (42)
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Hy:op# 0,00 #1 (4.3)

Nullhypotesen sier at aktgrene er rasjonelle. Forkastes nullhypotesen kan vi anta at aktgrene

ikke er rasjonelle.

Med data pa inflasjonsforventning og faktisk inflasjon vil det veere mulig & teste hypotesen
mot alternativhypotesen. En OLS (minste kvadrats metode) finner estimatet som minimerer
forskjellene mellom en avhengig variabel og en forklaringsvariabel. Ved a kjgre en OLS pa
likning 4.1 vil en finne det estimatet som minimerer forskjellen mellom forventet inflasjon
og faktisk inflasjon. Dersom estimatet viser en, betyr det at 1 prosentpoengs (pp) gkning i
forventningene vil fgre til 1 pp gkning i faktisk inflasjon. Dersom dette er tilfellet vil forvent-

ningen veere rasjonell, og dersom den er statistisk signifikant, ogsa riktig i gjennomsnitt.

4.4.2 Hypotese for naive forventninger

Likning 4.4 viser en gkonometrisk modell for aktgrer med naive forventninger.

Tiipa = Q0 + a1 + e (4.4)

Dette kan testes pa samme mate som ved rasjonelle forventninger. Dersom estimatet til faktisk
inflasjon om et ar er en, og konstantleddet null, vil det veere slik at en gkning i inflasjon vil
fore til en identisk gkning i forventet inflasjon. Hypotesene vil da veere lik de i likning 4.2 og
4.3.

4.4.3 Hypotese for tilpassede forventninger

Dersom aktgrer har tilpassede forventninger vil det si at en del av feilleddet fra forrige kvartals
forventning vil ha en forklaringskraft pa dette kvartalets forventning. Denne sammenhengen

er beskrevet i likning 4.5.

ﬂ-f,t+4 =+ €1 + Uy (4.5)

Restleddet er fra kvartalet for forventningen blir tatt. Dette er fordi det er denne informa-
sjonen aktgrene har tilgjengelig nar de skal danne sin forventning. Nullhypotesen og alterna-

tivhypotesen blir formulert pa fglgende mate:
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H() Q= 0 (46)

Hji:a1 #0 (4.7)

Nullhypotesen sier at restleddet ikke har noen forklaringskraft pa forventet inflasjon. Dersom

nullhypotesen kan forkastes kan en anta at aktgrene tilpasser forventningene sine basert pa
tidligere feilledd.

4.4.4 Hypotese for effektivt bruk av informasjon

Dersom aktgrene bruker all relevant informasjon effektivt skal alle variabler som pavirker
inflasjon, bli tatt opp i forventningsvariabelen. Dette betyr at forskjellen mellom forventet
inflasjon og faktisk inflasjon ikke skal veere korrelert med feilleddet fra regresjonen med ra-
sjonelle forventninger. Phillipskurven beskrevet i 2.2 viser sammenheng mellom inflasjon og
produksjon/arbeidsledighet. Dersom aktgrene bruker all informasjon de har tilgjengelig ef-
fektivt, skal ikke BNP ha en forklaringskraft pa feilleddet. Denne modellen er formulert i

likning 4.8 og er inspirert av testene fra Jonsson og Osterholm (2012).

e =ag+a1Y1 +anY; o+ azY_3+asY 4+ v (4.8)

hvor e; kan beskrives i likning 4.9. Y; beskriver bruttonasjonalprodukt under tidspunkt t.

)

e =T — My y (4.9)

Dersom aktgrene bruker all informasjon effektivt vil det bety at ingen av verdiene til BNP

skal ha forklaringskraft pa feilleddet. Nullhypotesen er formulert i likning 4.10.

Hoza1:a2:a3:a4:() (410)

Dersom nullhypotesen kan forkastes vil det implisere at BNP har en forklaringskraft pa
feilleddet og dermed kan en anta at aktgrene ikke bruker tilgjengelig informasjon effektivt.
I tillegg vil regresjoner bli kjort pa forklaringskraften til inflasjonsoppfatning og foliorente.
Det kan veere inflasjonsoppfatningen har en stgrre betydning pa forventningene til aktgrene,

da de kanskje ikke far med seg hva faktisk inflasjon er. Foliorente er et av Norges Bank sine
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pengepolitiske instrumenter, og har en effekt pa inflasjonen. Ved & se pa disse effektene kan

det gi en indikasjon pa hvordan forventninger dannes hos norske aktgrer.

4.5 Autokorrelasjon og stasjoneeritet

Stasjonaeritet er en sentral egenskap ved variabler nar de skal brukes i regresjonsanalyser. En
variabel er stasjonger nar sannsynlighetsfordelingen er stabil over tid. Dersom en tar en sam-
ling av tilfeldige variabler og endrer sekvensen, sa skal den felles sannsynlighetsfordelingen
veere den samme (Wooldridge, 2015). Variablenes stasjoneeritet er testet ved bruk av en utvi-
det Dickey-Fuller test. Ved bruk av denne testen kan en teste nullhypotesen om at variabelen
folger en «random walk» rundt en tidstrend og et gjennomsnitt som ikke er null. Nullhypo-
tesen til en Dickey-Fuller test vil veere at prosessen ikke er stasjonser. Dersom Dickey-Fuller
statistikken er stgrre enn den kritiske verdien, vil en kunne anta at prosessen er stasjoneer.

For alle Dickey-Fuller resultatene se appendiks B.

Autokorrelasjon vil oppsta dersom det er korrelasjon mellom feilleddene over tid. En Durbin-
Watson test vil teste for autokorrelasjon. Ved autokorrelasjon, vil regresjonen bryte med en av
Gauss-Markov antakelsene, og ikke lenger kunne beskrive den beste linesere forventningsrette
estimatoren. Som regel vil autokorrelasjon fore til mindre standardavvik enn ved fraveer av
autokorrelasjon. Dette kan gjore at noen koeflisienter kan bli tolket som statistisk signifikante
selv om de ikke er det. Standardavvikene blir underestimert (Wooldridge, 2015).

Prais-Winsten estimering baseres pa en FGLS estimering. En slik type estimering vil beregne
residualene fra FGLS estimatoren og estimere regresjonen pa nytt med OLS. Prosessen skal
da bli repetert helt til estimatene endres lite mellom regresjonene (Wooldridge, 2015). Prais-
Winsten estimering er en metode for a korrigere for autokorrelasjon. En annen metode er
a differensiere, dette korrigerer i tillegg for ikke-stasjoneeritet (Wooldridge, 2015). Ved a

differensiere vil en se pa endringen fra forrige periode.

4.6 Deskriptiv statistikk

Tabell 4.1 viser en oppsummering av de ulike forventningene som er samlet inn gjennom

forventningsundersgkelsen.
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Aktor Forventning

Ty 14d n  Gj.snitt Median Std Min Max  MacKinnon
p-verdi®
Husholdning 58 2,96 2,9 043 2,1 4.2 0.0023
Neeringslivsledere 60 2,45 2,4 040 16 3,7 0.0796
Parter i 60 2,18 2,2 042 14 3,3 0.1060
arbeidsmarkedet
(Dkonomer 60 2,1 2,1 0,34 1,6 3.2 0.1020
Gjennomsnitt 58 2,75 2,7 0,38 2,1 4 0.0106
Gjennomsnitt, 60 2,39 233 038 16 3.6 0.0958
ekskludert
husholdning
v/ Thiri
Husholdning 60 4,06 4,1 0,51 3 4,9 0.2274
Neeringslivsledere 60 2,46 2,4 030 19 3.1 0.0302
Parter i 60 2,35 2,3 0,21 2 2,9 0.0445
arbeidsmarkedet
(Pkonomer 60 3,17 3,2 0,40 23 4.2 0.0121
Gjennomsnitt 60 3,66 3,7 0,38 2,9 449 0.1905
Gjennomsnitt, 60 3,02 3,06 043 23 4 0.0393
ekskludert
husholdning
Ti 1420
Husholdning
Neeringslivsledere
Parter i 60 2,66 2,6 0,19 23 32 0.0080
arbeidsmarkedet
(Okonomer 60 2,48 2,5 0,15 22 28 0.0359
Gjennomsnitt 60 2,55 2,54 0,13 233 284 0.0228

(a)En MacKinnon p-verdi viser sannsyunligheten for & forkaste nullhypotesen om
ikke-stasjonaeritet feil etter en Dickey-Fuller test
Tabell 4.1: Aktorers forventning i prosent

Denne tabellen viser data som gjennomsnitt for aktgrene for alle tidsperioder. Det kan veere
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fornuftig a se pa medianverdiene, da disse kan veere en indikasjon pa om forventningene er
ankret til inflasjonsmaélet pa 2,5 %. Det ser ut som at kortsiktig (et ar) og langsiktig (fem ar) er
nermest inflasjonsmalet. Forventningene til husholdningene er de som er hgyest, spesielt for
to til tre ar frem i tid. Husholdningene har ogsa det stgrste standardavviket. Det kan veere at
noen har tolket spgrsmalet feil, og tatt malet i 24-maneders endring fremfor gjennomsnittlig
tolv-maneders endring som undersgkelsen spgr om. Dette kan veere en konsekvens av maten
spgrsmalet blir formulert i spgrreundersgkelsen. Husholdningen blir bedt om & predikere
gjennomsnittlig arlig vekst de neste to til tre arene. For aktgrer uten mye kunnskap om

gkonomi, kan dette spgrsmalet veere litt vagt og gi mindre presise resultater.

N -
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newt

KPI — KPIJAE

Figur 4.1: Utvikling i KPI og KPIJAE

Figur 4.1 viser utviklingen i KPI og KPIJAE. KPIJAE er konsumprisindeksen justert for
avgiftsendringer og energivarer. KPI varierer mer enn det KPIJAE gjor. KPIJAE varierer
mindre da avgiftsendringer og energivarer er mer utsatt for svingninger, som endringer i

oljeprisen.

Det kan veere nyttig a se pa hvordan forventningene beveger seg over tid, sammenlignet med
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faktisk inflasjon som illustrert i figur 4.2. I figur 4.2 er inflasjonsmandatet lagt inn som den
stiplete linjen. Siden Norges Bank har et inflasjonsmandat, vil det veere gnskelig at bade

inflasjon og forventet inflasjon er sa nsere malet som mulig.

I I ] | 1 I
2002q1 2005q1 2008q1 2011q1 2014q1 2017q1
newt

KPI —— Forventet inflasjon

Figur 4.2: Inflasjon i Norge og norske aktgrers forventede inflasjon (tolv-méaneders vekst) for
et ar siden.

Den gra stiplede linjen i figur 4.2 viser inflasjonsmandatet til Norges Bank pa 2,5 %. Her
er inflasjonsforventningen tidsforsinket med fire kvartal, slik at den sammenlignes med in-
flasjonen om tolv maneder. Svingningene i inflasjonsforventningene er mindre enn det de er
for faktisk inflasjon. Dette kan tolkes som at ved et sjokk i inflasjonen, sa vil ikke aktgrene
tilpasse seg for mye, men anta at det er en midlertidig endring. Over tid ser det ut som
variasjonen i forventningene blir mindre, og er nzermere mandatet. Ut i fra figur 4.2 kan det

se ut som at forventningene i stgrre grad er blitt ankret til mandatet over de siste arene.
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Figur 4.3: Sammenligning mellom de ulike aktgrenes forventede inflasjon (tolv-méaneders
vekst) for et ar siden og inflasjon

I figur 4.3 ser en forskjellene i forventninger til de ulike gruppene. Det er husholdningen
som har de hgyeste og mest varierende forventningene. Dette kom ogsa frem i tabell 4.1.
(Dkonomer ser ut som & ha de mest stabile forventningene, litt under inflasjonsmandatet.
Figuren antyder at aktgrer reagerer litt tregt pa endringer i inflasjonen. Dette kan tyde pa at

de avventer & endre sin forventning, til de er mer sikre pa varigheten til inflasjonsendringen.
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Figur 4.4: Inflasjon i Norge malt ved KPIJAE og aktgrers forventede inflasjon (tolv-méaneders
vekst) for et ar siden.

Ved & se pa sammenhengen mellom KPIJAE og aktorers forventede inflasjon ser det ut som
de beveger seg mer likt. Den forventede inflasjonen ligger ofte over faktisk inflasjon, men

fluksjonene ser ut til a treffe ganske bra.
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Figur 4.5: Sammenligning av de ulike aktgrenes forventede inflasjon (tolv-méneders vekst)
for et ar siden og KPIJAE

Det ser ut som at husholdningen reagerer i takt med inflasjonen, selv om forventningen er
hgyere enn faktisk inflasjon. Det samme gjelder partene i arbeidslivet og neeringslivsledere.
(Dkonomer virker & ha en mer jevn forventning som reagerer med de storste fluksjonene i
KPIJAE. Siden endringene skjer ganske likt, kan det tyde pa en motsatt korrelasjon. Det kan

veere at KPIJAE reagerer mer pa endringer i forventninger enn det KPI gjgr.

4.7 Test av aktgrenes treffsikkerhet
4.7.1 Rasjonelle aktgrer

For a teste nullhypotesen i likning 4.2 kjgres en F-test etter regresjonen.

Tabell 4.2 viser regresjonsresultatene for de ulike aktgrenes forventede inflasjon og faktisk

inflasjon. Hver variabel er estimert alene med inflasjon, slik at det kun er effekten av den
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variabelen som analyseres. Resultatene viser at en endring i forventet inflasjon med 1 pp vil
fgre til en reduksjon i faktisk inflasjon med 0,4 pp. Dette stotter ikke opp under hypotesen
om rasjonelle forventninger. Det stemmer heller ikke overens med teorien i avsnitt 2.2.2, som
sier at gkning i forventning skal ha positiv virkning pa faktisk inflasjon. Dersom aktgrene i
markedet har rasjonelle forventninger, vil en 1 pp gkning i forventet inflasjon fgre til 1 pp
gkning i faktisk inflasjon. Forklaringskraften til modellene er ogsa veldig sma, sa forventnin-
gen forklarer veldig lite av inflasjonen i det hele. I tabellen er ogsa resultatene fra F-testen
om aktgrenes treffsikkerhet. Det viser seg at det kun er gkonomer som har riktig inflasjons-
forventning i gjennomsnitt. Dette er litt interessant, siden hypotesen til Muth (1961) sier at
en rasjonell forventning vil ha de samme prediksjonene som gkonomisk teori. @konomene er
de som har mest innsyn i gkonomisk teori, og er de som bgr ha rasjonelle forventninger ved
bruk av denne hypotesen. Resultatene i tabell 4.2 viser at regresjonsmodellene inneholder se-
riekorrelasjon. Dette er ogsa et brudd pa rasjonaliteten til aktgrene. Dersom aktgrene hadde
hatt rasjonelle forventninger, ville feilleddene kun bestatt av gkonomiske sjokk. Disse sjok-
kene vil bli tatt opp i forventningen i det sjokket er observert. Dersom aktgrene hadde veert
rasjonelle i sin forventning ville altsa ikke feilleddene veert korrelert, da de skal bli absorbert

av aktgrenes forventning.

Ved & se pa rasjonaliteten til aktgrene nar de skal forvente inflasjon to ar frem i tid (tabell
4.3), ser en at resultatene ikke gir noen annen konklusjon. Heller ikke her har aktgrene riktig
i gjennomsnitt. Akterenes forventning var heller ikke rasjonelle ved bruk av inflasjon justert
for energi og avgifter (KPIJAE). Her viser ogsa resultatene seriekorrelasjon, som er enda en

indikator pa at aktgrene ikke er rasjonelle pa toarig sikt.

Det er sa mulig a utfgre de samme testene pa de langsiktige forventningene. I tabell 4.4 er
resultatene fra regresjonen utfgrt pa forventningene til gkonomer og partene i arbeidslivet
om fem ar. Her har koeffisienten riktig verdi med tanke pa teorien om rasjonelle aktgrer.
F-testen viser at en kan forkaste nullhypotesen til et 5 % signifikansniva, en kan dermed
anta at aktgrene heller ikke er rasjonelle pa lang sikt. Det er testen pa konstantleddet og

inflasjonsprediksjonen sammen som ikke bestar testen.

30



P} T WoIJ I8 0} I9SUIUIUSAIO) o[[ouolser wo uar109) vd 19)e)NSaISuo[soISoy ¢ [[Pqel],

IPIOASSUTUISLYI0] UIS g’ Sutuyl] 1 suosajodAymy (&)
% T sxx % G s % 01 5 SUBGIUSIG “soquored 1 {5

100070 00000 01000 0000°0 0000°0 0000°0 P20 — d 2 OfF
¢yes 0 L18G0 Ge9s0 00¥5°0 Gcecs 0 69250 Mda
¢00°0 €700 Ggeoo G100 100°0 71070 el

(4" (4" (4 ¢S (4 (4" N

(0ST°T) % CT€T  (GTL'T) %% PICF  (I6TT) sx4 G€S'E  (92G°T) 0190 (6¥C°T) & ¥8¢'C  (8GL'T) ¥9%°0 ppa[IuR)SuOy|

QIOPO[SAI[SSULIRU

(89€°0) PIT°0- ‘SUIUIUIAIO
IOWOUOY P

(622°0) 680°T- ‘SUTTUOAIO
JoAl[Sploq.I®

1 1931ed

(¥87°0) 6¥9°0- ‘SUITYTOAIOL]
suruproysny

(€9€°0) 02€°0 ‘SUIIULAION

surupioysny

ARETIN NS EY

(90%°0) TTT1°0- ‘SUIUIUOAIO]

orre

(897°0) 96€°0 “BUI)UOAIO]

uo(seguy uo(seguy uofseguy uolsegug uo(seguy uo(seguy

31



OLS

Forventet inflasjon 1.049 (1.272)
Konstantledd -0.606 (3.278)
N 40

R? 0.018
DW 0.5367
Hy : p—verdi® 0.4148

SE i parentes. Signifikans: * 10 % **5 % *** 1 %
(a) Nullhypotesens i likning 4.2 sin forkastningsverdi

Tabell 4.4: Regresjonsresultater pa teorien om rasjonelle forventninger fem ar frem i tid

Dersom en ikke skal veere streng i hypoteseformuleringen er dette en rasjonell forventning.
Grunnen er at om en tester hypotesene hver for seg, som formulert i likning 4.11, vil ingen

av hypotesene forkastes.

Hol ] =

4.11
HO . O = 0 ( )

Grunnen til at felleshypotesen ikke bestar rasjonalitetstesten, kan det skyldes fa observasjo-
ner. Siden det er forventning om fem ar, ma forventningen ha en tidsforskyvning med 20
kvartaler. Dette gjgr at antall kvartaler kun er 40. Dette betyr ti ar, men nar det er snakk

om fem ars forventninger, er ikke dette et stort utvalg observasjoner.

Ved & differensiere variablene, fjernes bade autokorrelasjon og ikke-stasjoneeritet. Resulta-
tene fra differensiering er rapportert i tabell B.4 i appendiks. Det er kun rasjonaliteten til
gkonomer som ble endret ved differensiering. Ingen av aktgrene som ikke var rasjonelle for dif-
ferensieringen i sine ettarige forventninger, var det etter differensieringen. @konomer, som var

de eneste som var rasjonelle uten differensieringen, var det ikke etter bruk av differensiering.

I tillegg viste det seg at de toarige forventningene traff i gjennomsnitt ved bruk av differensie-
ring, nar husholdningen ble utelatt. Disse resultatene er rapportert i tabell B.5 i appendiks.
Dette betyr at ved a forvente inflasjon om to ar, sa er de rasjonelle i den grad at de treffer pa
differansen. Differansen mellom inflasjon og forventning om to ar er i gjennomsnitt lik. Det
ser derimot ut som at aktgrene har en hgyere forventning selv om differansen er den samme.
Mulige grunner til dette blir tatt opp i kapittel 5. De langsiktige forventningene var rasjonelle

pa lang sikt ved bruk av differensiering.
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4.7.2 Naive forventninger

I tabell 4.5 er resultatene fra en OLS pa forventet inflasjon om fire kvartal (et ar) og faktisk
inflasjon fra kvartalet fgr forventningen blir tatt. Modellen er formulert i likning 4.4. I avsnitt
2.3.3 ble naive forventninger beskrevet. Resultatene i tabell 4.5 viser at ved en gkning i
inflasjon forrige kvartal sa vil det gke forventningene for neste ar. Resultatene fra en F-test
viser at denne nullhypotesen ogsa forkastes til et 1 % signifikansniva. En kan ikke anta at
aktgrene er naive i sine forventninger. Testene ved bruk av hypotesene hver for seg, ble ogsa
forkastet til et 1 % signifikansniva.? Grunnen til at aktgrenes forventning ikke er naiv, kan

veere fordi det blir oppfattet feil inflasjon hos aktgrene.

4.7.3 Tilpassende aktgrer

For a teste om aktgrene har tilpassede forventninger blir forklaringskraften til feilleddet testet.
Dersom tidligere feilledd kan bidra med & forklare inflasjonsforventningene, kan dette indikere
at aktorene tilpasser seg ved bruk av en lseringsprosess. Tabell 4.6 viser resultatene fra en

OLS pa forventet inflasjon og restleddet.

Resultatene viser at restleddet fra forrige kvartal pavirker alle variablene utenom hushold-
ningen. Dette kan indikere at partene i arbeidslivet, gkonomer og neeringslivsledere har en
tilpasset forventning. De tar hensyn til sin feilmargin fra forrige kvartal nar de skal danne

seg en ny forventning.

Ved & utfgre en Durbin-Watson test etter regresjonene, viser det seg at restleddene er pre-
get av autokorrelasjon. Tilpassede forventninger vil ikke absorbere feilleddet pa samme mate
som rasjonelle forventninger vil. Her vil kun en del av feilleddet bli tatt med i dannelsen av
ny forventning, da vil det vaere mulig med autokorrelasjon selv om aktgrene har tilpassede
forventninger. Ved a korrigere for autokorrelasjon er forventet inflasjon ekskludert hushold-

ningens forventning og partene i arbeidslivets forventning fortsatt preget av a veere tilpasset.

4.8 Kurvlinezre sammenhenger

Det kan tenkes at forholdet mellom inflasjon og forventning ikke er linesert. Ved a inkludere
kvadrerte ledd i regresjonen kan en se om effektene er avtakende, voksende eller linesere. Det
er ogsa mulig & regne ut topp- og bunnpunkt. Ved a se pa kurvlinesere sammenhenger er det

mulig & se pa hvordan forventet inflasjon pavirker faktisk inflasjon. Ved a se de kurvlinesere

2Ved bruk av KPIJAE ble ikke resultatene signifikant annerledes. Korrigering for autokorrelasjon ga heller
ikke andre resultater. To og fem &rig forventninger viste heller ikke tendenser til & veere naive.
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sammenhengene kan det veere mulig & se hvordan Norges Bank styrer pengepolitikken sin
med bakgrunn i forventningsundersgkelsen. Dette vil gi mulige indikasjoner pa nar Norges
Bank vil gripe inn for & endre inflasjonsbanen. Resultatene blir brukt til & diskutere effekten

forventet inflasjon har pa faktisk inflasjon og grunner til dette i avsnitt 4.10.

OLS
Forventet inflasjon (4 «lagger» ) -6.882 * (3.788)
Forventet inflasjon kvadrert (4 «lagger»)  1.099 * (0.640)
Konstantledd 12.441 ** (5.527)
N 56
R? 0.073

SE i parentes. Signifikans: * 10 % **5 % ***1 %

Tabell 4.7: Kurvlinezer sammenheng mellom inflasjon (avhengig variabel) og inflasjonsfor-
ventning (forklaringsvariabel).

Tabell 4.7 viser at inflasjonen vil synke for hvert prosentpoeng forventning gker. Dersom

forventningen gker med mer enn 3 pp sa vil inflasjonen gke.

Sperreundersgkelsen til Norges Bank skiller mellom husholdningen, parter i arbeidslivet, gko-

nomer og naeringslivsledere. I tabell 4.8 er regresjonen delt opp for de ulike aktgrene.
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OLS uten OLS med

kurvlineser- kurvlineser-
sammenheng sammenheng
Husholdningens forventede inflasjon -1.549 *** 3,186 (4.589)
(0.434)
Husholdningen forventede inflasjon kvadrert . 0.277 (0.785)
(Okonomers forventede inflasjon 2.169 *** 4.987 (5.916)
(0.807)
(Okonomers forventede inflasjon kvadrert : -0.580 (1.356)
Partene i arbeidslivets forventede inflasjon -1.029 (0.642)  4.904 (4.456)
Partene i arbeidslivets forventede inflasjon kvadrert . -1.388 (1.032)
Neeringslivslederes forventede inflasjon 0.857 (0.643) -7.306 (4.541)
Neeringslivslederes forventede inflasjon kvadrert . 1.616*
(0.931)
Konstantledd 2.184%* 5.192 (5.381)
(0.969)
N 54 54
R? 0.294 0.379
Prob > F 0.0016 0.0037

SE i parentes. Signifikans: * 10 % **5 % ***1 %

Tabell 4.8: Aktgrers forventede inflasjon med et ars tidsforskyvning og faktisk inflasjon (av-
hengig variabel).

Ved a se pa de kurvlinesere sammenhengene, er det noen interessante resultater. Hushold-
ningen og neeringslivsledere sin forventning har begge en konveks effekt pa faktisk inflasjon
om et ar. Dette betyr at en gkning i forventningen til husholdningen og nzeringslivsledere,
vil resultere i at inflasjonen synker. Dersom gkningen i forventet inflasjon er mer enn 7.5 pp
for husholdningen (1,7 pp for neeringslivslederne) vil effekten bli positiv. @konomer og parter
i arbeidslivet sine forventninger har derimot en konkav effekt pa inflasjonen. Jkonomenes
forventning har et toppunkt pa 4,29 pp, det betyr at en gkning i gkonomers forventning vil
oke inflasjonen, sa lenge forventningen endres med mindre enn 4,29 pp. Dersom forventnin-
gen endres med mer enn 4,29 pp vil forventningene ha en negativ effekt pa faktisk inflasjon.
Partene i arbeidslivet sin inflasjonsforventning har en positiv effekt pa faktisk inflasjon frem
til 2,26 pp.

4.9 Norges Bank sine prognoser

De samme testene som er utfort pa norske aktgrers forventning, kan utfgres pa prognosene
til Norges Bank. Pa denne maten er det mulig a identifisere hvilken forventningstype Nor-

ges Bank er. Norges Bank styrer pengepolitikken ved a bruke gkonomiske modeller for a
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predikere fremtidig inflasjon. Pa bakgrunn av det, ber inflasjonsprognosen veere rasjonell.
Tabell 4.9 viser testresultatene. Regresjonene er kjort med differensiering for a korrigere for
ikke-stasjonaeritet og mulig autokorrelasjon. Det er kun prognosen om tre ar som viser seg
a veere rasjonell. Ingen av prognosene er naive. Det viser seg at Norges Bank sine et arige
prognoser er preget av a veere tilpasset uten differensiering. Disse resultatene kan veere feil, og
ved differensiering virker ingen av prognosene som de er tilpasset. Det at Norges Bank sine
prognoser var ikke-stasjonsere kan skyldes fa observasjoner og flere «gap». Dette kan gjgre at

resultatene er upresise.

P-verdi

Rasjonell ~Naiv  Tilpasset uten differensiering Tilpasset med differensiering

1 ar 0.0143  0.0000 0.002 0.157
1 ar (JAE) 0.0000  0.0000 0.017 0.244
2 ar 0.0291  0.0000 0.118 0.128
2 ar (JAE)  0.0001  0.0000 0.549 0.920
3 ar 0.1224  0.0000 0.872 0.936
3ar (JAE) 0.0001  0.0000 0.304 0.437

Tabell 4.9: Rasjonaliteten til Norges Banks prognoser

I Norges Bank sine pengepolitiske rapporter er prognosene oppgitt for et arstall, ikke antall
maneder frem i tid. Det er derfor litt uklart om det er inflasjon malt ved januar-januar, eller
fra kvartalet prognosen ble offentliggjort og til det identiske kvartalet aret etter. Siden det
ikke kom tydelig frem hvor langt frem i tid prognosen til Norges Bank var for, er testene i
tillegg kjgrt for ulike tidsforskyvninger. Dette er kun gjort for a teste om Norges Bank er

rasjonelle, uten differensiering.
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Tid prognose P>F

Antall tidsforskyvninger 2 4 6 8
< lar 0.0237 (0.65) 0.0000 (0.33) 0.0000 (0.49) 0.0005 (0.28)
1 —2ar 0.8575 (0.72) 0.1695 (0.59) 0.9026 (0.64) 0.3684 (0.31)
2 — 3ar 0.4755 (0.61) 0.5478 (0.47) 0.2234 (0.47) 0.0825 (0.28)
< lar(KPIJAE) 0.6718 (0.42) 0.2253 (0.25) 0.0150 (0.13) 0.0004 (0.10)
1 —2ar(KPIJAE) 0.0691 (0.57) 0.4014 (0.34) 0.3013 (0.17) 0.0139 (0.10)
2 —3ar(KPIJAFE) 0.0084 (0.18) 0.0103 (0.18) 0.0043 (0.10) 0.0007 (0.13)

Durbin-Watson statistikk i parentes.

Tabell 4.10: Rasjonaliteten til Norges Bank

Her viser resultatene at prognosen er riktig i gjennomsnitt ved flere av periodene og ulike
tidsforskyvninger. Regresjonene er derimot preget av mye autokorrelasjon, og kan derfor ikke
antas a veere rasjonelle. Som tidligere beskrevet, indikerer korrelasjon mellom feilleddene at
Norges Bank ikke absorberer hele feilledd i sin prognosedannelse. Dette er et brudd pa rasjo-
nalitetshypotesen. Det kan tenkes at Norges Bank bruker forventninger fra forventningsun-
dersgkelsen i sin dannelse av prognoser.® Dersom dette er tilfellet kan aktgrenes irrasjonalitet

smitte over pa Norges Bank sine prognoser.

4.10 Undersgkelser av forventningsdannelsen

I tabell 4.11 er resultatene fra regresjonen pa teorien om effektiv bruk av tilgjengelig infor-

masjon, beskrevet i likning 4.8.

3Regresjons- og korrelasjonsresultater fra dette er i appendiks B.
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OLS

Y, ,® 20.222 (0.142)
Yo 20.313 ** (0.140)
Y 3 -0.001 (0.135)
Y4 0.020 (0.137)
Konstantledd 0.733 ** (0.354)
N 54

R? 0.138
Prob > F 0.1158

SE i parentes. Signifikans: * 10 % ** 5% *** 1 %
(a) Y; er bruttonasjonalprodukt pa tidspunkt t

Tabell 4.11: Regresjonsresultater med feilleddet til hypotesen om rasjonelle forventninger som
avhengig variabel og bruttonasjonalprodukt med flere tidsforskyvninger som forklaringsva-
riabel.

Resultatene i tabell 4.11 viser at BNP for to kvartal siden er statistisk signifikant ulik null. De
resterende variablene kan en derimot ikke forkaste nullhypotesen om at de er null. Ved a sette
opp en felles hypotese slik som i likning 4.10 sa kan ikke nullhypotesen forkastes. Dette kan
bety at norske aktgrer bruker informasjon om bruttonasjonalprodukt pa en effektiv mate i sin
forventning. Det skal sies at inflasjon avhenger av mer enn BNP, sa det er ikke sikkert aktgrene

bruker all annen informasjon riktig. I tillegg er ikke p-verdien langt fra forkastningsverdi.

4.10.1 Husholdningens inflasjonsoppfatning

Flere studier (Easaw et al. (2013); Jonsson and Osterholm (2012)) har funnet at husholdnin-
genes inflasjonpersepsjon har en stor sammenheng med inflasjonsforventningen. Ved a utfgre
en regresjon pa husholdningens oppfatning av forrige kvartal sin inflasjon og det som ble
forventet samme kvartal er det mulig & teste persepsjonens virkning pa forventning. Siden
husholdningens inflasjonsforventning og inflasjonsoppfatning er stasjoneere variabler, trengs

ikke dette & korrigeres for.
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Prais®
Husholdningens oppfatning av inflasjon  0.536™** (0.082)

Konstantledd 1.384%#% (0.249)
N o6

R? 0.56

Prob > F 0.0000

SE i parentes. Signifikans: * 10 % **5 % ***1 %

(a) Prais-Winsten regresjon er brukt for & korrigere for autokorrelasjon

Tabell 4.12: Regresjonsresultater med forventet inflasjon som avhengig variabel og hushold-
ningens inflasjonsoppfatning som forklaringsvariabel

I tabell 4.12 er resultatene fra regresjonen. Det viser seg at en gkning i husholdningens
oppfatning av forrige kvartals inflasjon har en positiv effekt pa husholdningens inflasjons-
forventning. Dette resultatet er statistisk signifikant til et 1 % signifikansniva. Til at dette
er en enkel regresjon med en forklaringsvariabel er det ogsa en hgy forklaringskraft pa mo-
dellen. Dette indikerer at husholdningens inflasjonspersepsjon har en stor og viktig rolle for
inflasjonsforventningen. Denne testen er kun rapportert for husholdningen, da det kun var
informasjon om husholdningens inflasjonsoppfatning i Norges Bank sin forventningsunder-
sokelse. Siden husholdningen ogsa er en stor andel av respondentene i undersgkelsen, viser
det seg at inflasjonsoppfatningen ogsa har stor sammenheng med den generelle forventnin-
gen. Dette indikerer at aktgrene har tendenser til & veere naive i sin inflasjonsforventning.
Bare i stedet for a forvente forrige kvartals inflasjon som en gaende trend, forventes det at

oppfatningen av forrige kvartals inflasjon er en gaende trend.

4.10.2 Aktorenes bruk av foliorente

I tillegg til a teste aktgrenes bruk av bruttonasjonalprodukt og sin egen inflasjonsoppfatning,
skal bruken av foliorente testes. Grunnen til dette er egen oppfatning av viktigheten rundt
foliorenta i norske aviser. Forventet inflasjon fra de ulike aktgrene blir brukt som forklarings-
variabel og foliorente med flere tidsforskyvninger som forklaringsvariabel. Siden endringer i
foliorenta blir offentliggjort med en gang endringen skjer, er ogsa foliorenta i kvartalet som

forventningen blir tatt, med i analysen.
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OLS

= 20.459 (0.475)
reoy 0.470 (0.941)
res 0.787 (1.037)
res -0.734 (0.899)
ro s -0.036 (0.428)
Konstantledd 1.947 *** (0.320)
N 56

R? 0.141

DW 0.71

SE i parentes. Signifikans: * 10 % ** 5 % *** 1 %
(a) 7 er foliorenta pa tidspunkt t

Tabell 4.13: Regresjon med faktisk inflasjon som avhengig variabel og foliorente det siste aret

Tabell 4.13 viser inflasjon som avhengig variabel og foliorente over fire kvartal som forkla-

ringsvariabel. Her kommer det frem at foliorenta forklarer rundt 14 % av inflasjonen.

Resultatene i tabell 4.14 viser at aktgrene, med unntak av gkonomer, bruker foliorenta mer
enn de egentlig bgr. Forklaringskraften til renta er mye hgyere for forventet inflasjon enn
den er for faktisk inflasjon, dette bryter med hypotesen om effektiv bruk av tilgjengelig
informasjon. Regresjonen er preget av autokorrelasjon, og ikke-stasjonseritet, og resultatene
kan av den grunn veere spurigse. Med differensiering er fortsatt forklaringskraften til foliorente
pa forventet inflasjon stgrre enn pa faktisk inflasjon.* Dette kan tolkes som at aktgrene legger

for mye vekt pa rentebanen i sin forventningsdannelse.

At aktgrer bruker renta sa mye som de gjgr, viser at forventningen ikke er rasjonell, men det

betyr ikke at aktgrene ikke er rasjonelle. Dette blir diskutert mer i 5.5.

41 tabell B.6 og B.7 i appendiks er analysen utfgrt med differensiering for & korrigere for autokorrelasjon
og ikke-stasjoneeritet. Til sammenligning viser tabell B.7 den samme regresjonen med faktisk inflasjon som
avhengig variabel.
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5 Oppsummering med diskusjon

Muth (1961) blir sett pa som en av pionerene i debatten og diskusjonen rundt rasjonelle
forventninger hos aktgrer. Teorien til Muth (1961) baseres péa at forventningene prinsipielt
skal veere det samme som prediksjoner fra relevant gkonomisk teori. Med antakelse om at
Norges Bank sine prognoser reflekterer gkonomisk teori, burde Norges Bank sin prognose hatt
stor ssmmenheng med inflasjonsforventningen. Det viste seg a ikke veere veldig hgy korrelasjon

mellom de to variablene, uansett hvor langt frem i tid forventningen var (Appendiks B).

5.1 Viktigheten av stabile forventninger

Siden inflasjonsforventninger pavirker faktisk inflasjon, sa vil inflasjonsforventninger ogsa
innga i Norges Bank sin tapsfunksjon. Ved store endringer i forventninger vil det fgre til
store endringer i faktisk inflasjon. Med stabile forventninger vil det veere enklere for Nor-
ges Bank a predikere fremtidig inflasjon. En optimal pengepolitikk vil veere enklere a fglge
dersom det er lite usikkerhet rundt forklaringsvariablene. Det er i tillegg viktig med stabile
valutakursforventninger. Valutakursforventninger pavirker valutakurs og inflasjon. Ved sta-
bile valutakursforventninger vil usikkerheten rundt valutakursen og importert inflasjon bli

mer stabil, noe som vil gi mindre ustabil gkonomisk utvikling.

5.2 Nytten til Norges Bank ved bruk av forventningsundersgkelse

Det vil veere enklere a fgre en optimal pengepolitikk hvis Norges Bank kjenner aktgrenes in-
flasjonsforventning. Dersom den gkonomiske aktiviteten er lav, men forventningene fremdeles
er hgye, er det ikke sikkert pengepolitiske virkemidler mé brukes. Ved hgye forventninger vil
aktgrene fremdeles handle i markedet, og pa den maten stimulere hgyere gkonomisk utvik-
ling. Dersom en renteendring er ngdvendig, vil det ogsa veere enklere & kalkulere hvor mye
sentralbanken trenger a endre den. Renteendringen trenger ikke veere like stor som hvis det
var forventet lavere inflasjon. Forventningsundersgkelsen gir Norges Bank bedre oversikt over

den norske gkonomien, selv om den ikke ngdvendigvis gjenspeiler den med sikkerhet.

5.3 Forventninger i gjennomsnitt

I delkapittel 4.7 ble forventningene testet for om de var riktige i gjennomsnitt. Testen indikerer
at hypotesen om rasjonelle aktgrer ikke stemmer, forventningene er i gjennomsnitt feil. Dette

betyr ikke at det er negativt for pengepolitikken og den gkonomiske utviklingen. Figur 4.2
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viste at aktgrer har en tendens til & overpredikere inflasjon i perioder med liten gkonomisk
vekst og underpredikere i perioder med hgy vekst. Siden aktgrenes forventning har en direkte
effekt pa tilbud og ettersporsel, vil det kunne ha en positiv virkning pa den gkonomiske
utviklingen. Siden pengepolitikken i Norge sikter mot lav og stabil inflasjon s&a naer mandatet
som mulig, kan det se ut som forventningene kan hjelpe med dette. Ved a forvente hgyere
inflasjon i nedgangstider vil det bidra med a dra inflasjonen opp og motsatt i oppgangstider.

Dette kan veere et bidrag til den norske pengepolitikken for & ankre inflasjonen til mandatet.

Dersom en derimot ser pa de langsiktige forventningene, ved tabell 4.4, sa var disse rasjonelle
ved bruk av to hypoteser, ikke felleshypotesen. Disse resultatene har feerre observasjoner enn
testen for kun et ar, sa dette kan veere en grunnen til at disse ikke ga rasjonelle resultater
ved bruk av felleshypotese. De femarige forventningene hadde gjennomsnittsverdier pa 2,5 %.
At en langsiktig forventning er lik inflasjonsmandatet kan indikere tiltro til pengepolitikken,
da en forventer pa femarig sikt a treffe malet. Ved differensiering var de langsiktige forvent-
ningene rasjonelle. Nar det ble korrigert for autokorrelasjon viste det seg altsa at langsiktige

forventninger er rasjonelle.

Den forventede inflasjonen om to ar, viste seg a ikke veere riktig i gjennomsnitt. Disse resul-
tatene kan veaere spurigse, siden forventningen om to ar viste seg a veere en ikke-stasjonaer
variabel. Ved a differensiere variablene, viste det seg at den to arige forventningen var rasjo-
nell. Ved differensiering betyr det at den forventede endringen i inflasjon, viste seg a stemme.
Ved a se pa gjennomsnittsverdiene og grafene med de to arige forventningene, ser en derimot
at disse ligger ganske konstant over faktisk inflasjon. Det kan veere at norske aktgrer overpre-
dikerer inflasjon med vilje for & sikre sin egen privatgkonomi. Ved a forvente en hgy inflasjon,
vil aktgrene kunne sikre seg selv, ved a spare nok. Dersom aktgrene underpredikerer infla-
sjonen kan det forverre privatgkonomien mer enn ved & overpredikere. Denne tankegangen er
ikke rasjonell. I realiteten vil en hgy inflasjonsforventning fgre til hgyere inflasjon, og dermed

lavere reallgnn.

For a teste om aktgrene er naive, ble ogsa regresjonen med naive aktgrer testet for om
forventningene var i gjennomsnitt lik inflasjonen pa tidspunktet forventningen ble tatt. De
naive forventningene viste seg heller ikke a veere riktige i gjennomsnitt. Det kan tenkes at
aktorene ikke viste tegn til & veere naive i denne undersgkelsen, fordi oppfattet inflasjon og
faktisk inflasjon ikke er likt. Informasjonen om forrige kvartals inflasjon kan ha veert darlig

kommunisert og aktgrene er da blitt ngdt til a basere seg pa sin egen inflasjonsoppfatning.

Husholdningene hadde heller ikke tilpassede forventninger. Ved vanlig OLS regresjon viste
det seg at de resterende aktgrene hadde tilpassede forventninger. Korrigering for autokorrela-

sjon viste at forventningene var tilpasset nar en ekskluderte husholdningene. Resultatene fra
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Norges Bank sin prognose, ga lite signifikante resultater. Dette kan skyldes fa observasjoner
og avvik i data, siden pengepolitisk rapport fgrst ble gitt ut tre ganger i aret, og na fire

ganger 1 aret.

5.4 Informasjonsbruk

Aktgrene skal i fplge Walsh (2010) kjenne gkonomiens sanne modell. Eksperimentet til Odria
og Rodriguez (2013) viser at det kan veere de kjenner den sanne modellen, men ikke alltid
bruker den. Aktgrene valgte & se pa relevant informasjon nar det var uforutsette endringer
og ikke dersom modellen virket stabil. Dette er ikke rasjonell oppfersel. Fra eksperimentet
virket det som at aktgrene brukte mindre av den relevante informasjonen enn det modellen
gjorde. Jonsson og Osterholm (2012) har ogsa resultater som stgtter opp under at aktgrer

ikke bruker informasjon pa en effektiv mate.

Ved & bruke metoden til Jonsson og Osterholm (2012) ble effektiviteten til norske aktorer
testet. Det viste seg at nullhypotesen om effektiv bruk av variabler ikke kunne forkastes.
Dette indikerer at norske aktgrer bruker informasjonen sin pa en effektiv mate. Denne testen
ble kun utfgrt med bruk av vekst i bruttonasjonalprodukt, da det viste seg & kun veere denne
som var stasjoneer. Selv om aktgrene bruker informasjonen om BNP effektivt er det ikke
sikkert de bruker all annen informasjon pa samme mate. Disse resultatene kan antyde at

aktgrer er rasjonelle i sin informasjonsbruk, selv om de bommer i gjennomsnitt.

Eksperiment er utfgrt og analysert pa individniva, mens empirien er analysert pa gjennom-
snittsniva. At resultatene viser at aktgrene ikke bruker all informasjon de har tilgjengelig
pa individniva, men gjor det pa gjennomsnittsniva, kan indikere at aktgrene bryr seg om
ulike variabler. Det kan veert slik at ulike individ bruker ulik informasjon, og dermed kan
den gjennomsnittlige forventningen ha brukt informasjonen som er tilgjengelig pa en effektiv

mate.

At aktgrenes forventning bruker all informasjon som er tilgjengelig pa en effektiv mate,

stemmer med Muth (1961) sin hypotese om at gkonomien ikke slgser med informasjon.

5.5 Forventningsdannelsen

Resultatene fra tabell 4.2 viser en nedgang i faktisk inflasjon om forventet inflasjon gker, noe
som strider mot teorien rundt Phillipskurven. Dette er en kurvlineser sammenheng som har
et bunnpunkt ved 5,75 pp. Det kan tenkes at denne effekten er grunnet tidligere inflasjon. En

gkning i tidligere inflasjon vil fgre til en nedgang i forventet inflasjon. Aktgrene vil forvente at
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den norske gkonomien har en stabil inflasjon, og dermed forvente at hvis det er gkt inflasjon i
en periode sa vil det vaere en nedgang neste periode. Siden forventningen har en virkning pa
inflasjonen neste periode vil denne virkningen bli negativ. Dersom forventningen endres med
mer enn 5,75 pp vil aktgrenes forventning ha en positiv virkning pa faktisk inflasjon. Denne
endringen kan komme av at en veldig hgy endring i inflasjon forrige periode som virker varig.
Aktgrene vil anta at det vil ta lenger tid for sentralbanken greier a fa disse nivaene ned til

normalt niva.

Dersom en ser pa tabell 4.8 sa har husholdningen og naeringslivsledere en konveks effekt pa
faktisk inflasjon, mens gkonomer og parter i arbeidslivet har en konkav effekt. En konveks
effekt vil si at en gkning i aktgrene sin forventning vil fgre til en reduksjon i faktisk inflasjon,
men kun frem til en viss endring i forventningen. I det forventet inflasjon endres for mye, vil
effekten ga over til a bli positiv. Forventningene til sgkonomene og partene i arbeidslivet kan

tyde pa at de fglger gkonomisk teori pa en annen mate enn husholdninger og naeringslivsledere.

I eksperimentet til Odria og Rodriguez endret forventningene seg nar de ble utsatt for ulike
typer sjokk. Her kan eksperimentelle studier gi informasjon om noe gkonomiske modeller
sliter med & fange opp, nemlig hvordan forventningene endres. Resultatene viste at det a
gi informasjon til deltakerne gkte rasjonaliteten. En lavkonjunktur reduserte derimot antall

rasjonelle forventninger.

Om en endring i gkonomien er midlertidig eller varig har vist seg a ha en stor pavirkning
pa forventninger. Ved varige endringer viste eksperimentet til Odria og Rodriguez at graden
av rasjonalitet gkte. I valutamarkedet vil aktgrene reagere kraftigere pa varige endringer enn
midlertidige. Dersom aktgrene antar at det er en midlertidig endring sa vil ikke aktgrene
selge pa grunn av det, da vil heller ikke endringen ha like stort utslag i valutakursen som ved

en varig endring.

En apen og god kommunikasjon fra sentralbanken om hva de forventer av sjokk vil kunne veere
et stabiliserende tiltak fra sentralbanken sin side. Ved a veere apen pa om en endring er varig,
kan gke aktgrenes kunnskap, slik at de kan reagere pa riktige type sjokk. En stabil valutakurs
vil bidra til stabile inflasjonsforventninger og inflasjon pa lang sikt. En av oppgavene til den
norske gkonomimodellen (NEMO) er & ha en apen og god kommunikasjon for & bidra til

stabile forventninger.

Problemet med kommunikasjonen kan ligge pa media. Det er aviser som lager overskriftene
rundt norsk gkonomi, som er det de fleste av Norges befolkning oppfatter av informasjon.
Norske medier vil selv prgve a fa sa mange lesere som mulig. Det er derfor viktig a skrive om
temaer som nyhetslesere selv kan kjenne seg igjen i. Siden foliorenta har en direkte virkning

pa markedsrenter, er dette noe som pavirker privatgskonomien direkte. Det er dermed lett
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for mediene a skrive om dette for a generere flere lesere. Et enkelt google-sgk pa Norges
Bank og nyheter viser at de fleste overskriftene handler om renta og kronekursen. Ved a
soke pa foliorenta, styringsrenta el. fikk det et maks treff pa 10 200 nyhetssaker. Ved sgk pa
inflasjon ga det 10 600 nyhetssaker. Med en gang sgket ble mer presist, som for eksempel
inflasjonsprognose eller forventning sank nyhetssaker ned til under 1 000. Det er lite nyheter
som fremhever Norges Bank sin inflasjonsprognose. Dette kan veere en av grunnene til at
forventet inflasjon pavirkes sa mye av foliorenta som det den gjgr. OLS regresjonen ved bruk
av foliorente som forklaringsvariabel, viste at foliorenta hadde en stgrre forklaringskraft pa
forventet inflasjon enn faktisk inflasjon. Denne teorien ble ogsa testet ved a se pa korrelasjonen
mellom foliorenta, inflasjon og forventet inflasjon. Det viste seg at korrelasjonen mellom renta
og inflasjon var 0,14, mens den var hele 0,65 mellom forventet inflasjon og renta (appendiks
B). Nar virkningen av at Norges Bank gker renta er at forventet inflasjon gker, vil dette
ha en dempende effekt pa styringsrenta som pengepolitisk instrument. Da en gkt forventet
inflasjon skal ha en positiv virkning pa inflasjon, mens en gkt styringsrente skal ha en negativ
virkning. Ved a gke kommunikasjonen rundt Norges Bank sine prognoser vil det veere mulig at
aktgrene vil tilpasse forventningene sine til denne prognosen, og dermed bli mer stabile. Ved
a enten forankre forventningen til Norges Bank sine egne prognoser eller til inflasjonsmalet
vil det veere enklere for Norges Bank a styre pengepolitikken. Stabile inflasjonsforventninger
vil nok ogsa bidra med a gjgre prognosene til Norges Bank mer rasjonelle. Ved mer rasjonell
prognose fra sentralbanken, vil kanskje aktgrene absorbere prognosen mer og selv bli mer
rasjonelle. I tillegg vil det da bli mindre tidskrevende for aktgrer a danne seg forventning,
da de kun kan kopiere prognosen til Norges Bank. Det er viktig a poengtere at selv om
inflasjonsforventningene ikke er rasjonelle betyr ikke det at aktgrene ikke er rasjonelle. Det er
mulig at aktgrene er nyttemaksimerende, men rasjonell inflasjonsforventning ikke maksimerer

aktgrenes egen nytte.
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6 Avslutning

(Pkonomisk teori har siden hypotesen om rasjonelle forventninger ble publisert av Muth
(1961), og kanskje til og med tidligere, prgvd & inkludere aktgrers forventning i makrogkono-
miske modeller. Malet med denne oppgaven var & se pa om antakelsen om at forventningene
er rasjonelle stemmer i den norske gkonomien. Ved & bruke forventningsundersgkelsen til
Norges Bank, er det forventningene Norges Bank baserer sin pengepolitikk pa som er analy-
sert. Oppgaven har testet en dobbelthypotese for rasjonalitet. Treffer aktgrene i gjennomsnitt
og om aktgrene er effektive i bruk av informasjon. Det har vist seg at norske aktorer ikke
er rasjonelle i sin forventning. Forventningsdannelsen er ogsa preget av for stort fokus pa

endringer i styringsrenta og aktgrenes egen inflasjonsoppfatning.

Undersgkelsen utfort av Easaw et al. (2013) viste at italienske husholdninger sine inflasjons-
forventninger avhenger av oppfatning av naveerende inflasjon og absorbering av profesjonelle
prognoser. De finner ogsa at det er gruppekarakteristikker som skiller inflasjonsforventninge-
ne. Blanchflower og MacCoille (2009) finner ogsa at ulike gruppekarakteristikker har en viktig
virkning pa aktgrers inflasjonsforventninger. Disse karakteristikkene viste ogsa a skille sann-
synligheten for at aktgren kom til & svare vet ikke. I tillegg hadde inflasjonspersepsjon ogséa en
stor virkning pa forventningen. Jonsson og Osterholm (2012) far liknende konklusjoner. Det
viser seg at svenske aktorer ikke har riktig forventning i gjennomsnitt og forventningsdan-

nelsen er heller ikke effektiv. Forventningene har egenskaper som kan tilsi at de er adaptive.

Norske aktgrer sine inflasjonsforventninger er preget av a veere feil i gjennomsnitt. Parter i
arbeidslivet og gkonomers langsiktige forventning ser ut til & veere ankret til inflasjonsmalet
pa 2,5 %, og veere riktig i gjennomsnitt. Alle aktgrene bortsett fra husholdningen viste seg
a ha en tilpasset forventning. Foliorente og inflasjonsoppfatning er to variabler som forklarte

mye av forventningsdannelsen.

Norske nyhetssaker er preget av mye fokus pa styringsrenta, og mindre fokus pa de reste-
rende gkonomiske variablene som pavirker inflasjonen. Dette kan veere en av grunnene til at
norske aktgrer ikke er rasjonelle i sin forventning, og heller ikke i sin forventningsdannelse.
Dersom det hadde vist seg at aktgrene ikke var rasjonelle, men var effektive i sin bruk av
informasjon, kunne irrasjonaliteten veert begrunnet med gkonomiske sjokk. Da ville ogsa kor-
relasjonen med feilleddet veert stgrre, og aktgrene hadde kanskje hatt en tilpasset tilnezerming

til inflasjonsforventning.

Selv om det ser ut som at forventningene kan bidra med & dra inflasjonen i riktig retning, er de
fremdeles en ustabil variabel. Ved & forankre forventningene enda mer til et pa 2,5 % vil usik-

kerheten rundt virkningen av inflasjonsforventningene veere mindre. Dersom forventningene
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ikke vil endre seg, men veere konstant lik 2,5 %), vil forventningene uansett dra inflasjonen mot
malet. Dette vil gi mindre usikkerhet for sentralbanken, og da mer sikkerhet rundt penge-
politikken. Et alternativ vil veere & forske mer pa norske aktgrer sin forventningsdannelse.
Ved & forsta forventningsdannelsen vil det bli mulig for sentralbanken a forutse aktgrenes
forventning, og dermed kunne ha en optimal pengepolitikk, selv uten rasjonelle forventnin-
ger. Et tema for videre forskning mener jeg kunne veert medienes pavirkningskraft pa den
norske gkonomien. Det er mulig & forske pa hvordan enkeltindividene endrer sin forventning

med bakgrunn i medienyheter.
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Figur A.1: Aktgrers forventede inflasjon
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B Tabeller

B.1 Sammenheng mellom Norges Bank sine prognoser og forventet

inflasjon
Forventet inflasjon | NB14ar | NB 2 ar | NB 3 ar | NBjae 1 ar | NBjac2 | NBjae3 |
Forventet inflasjon 1.000
NB 1 ar 0.4237 1.000
NB 2 ar 0.2731 0.0839 1.000
NB 3 ar 0.3928 0.0326 0.4266 1.000
NBjae 1 ar 0.2058 0.6557 0.3999 0.2522 1.000
NBjae 2 ar 0.2757 0.4654 0.5572 0.5325 0.7235 1.000
NBjae 3 ar 0.3978 0.0577 0.4209 0.9492 0.2560 0.5301 1.000
Tabell B.1: Korrelasjon mellom Norges Bank prognoser og forventet inflasjon
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OLS

Forventet inflasjon om 1 ar

1.041 ¥ (0.30)

Konstantledd -0.849 (0.83)
N 47

R? 0.20
DW 0.13

SE i parentes. Signifikans: * 10 % **5 % ***1 %

Tabell B.2: Regresjonsresultater med Norges Bank sin prognose som avhengig variabel og
aktgrenes forventede inflasjon om et ar.

B.2 Dickey-Fuller verdier for stasjonaeritet

’ Variabel \ dfuller \ Variabel \ dfuller ‘

Husholdning siste aret | 0.0263 foliorente 0.3103
Husholdning 0.0023 eurkurs 0.6045
Parter i arbeidslivet | 0.1060 ugap 0.1529
(Okonomer 0.1020 inflasjon 0.0101
Neeringslivsledere 0.0796 Norges Bankl1 0.4127
forventningen 0.0106 | Norges Bank 2 | 0.6138
Forventning 0.0958 | Norges Bank 3 | 0.1459
Husholdning?2 0.2274 | Norges Bank jael | 0.8306
Parter i arbeidslivet2 | 0.0445 | Norges Bank jae2 | 0.6597
(Okonomer 2 0.0121 | Norges Bank jae3 | 0.2157
Neeringslivsledere 2 | 0.0302 nblnnl 0.9884
forventning?2 0.1905 nblnn2 0.8816
Forventning?2 0.0393 nblnn3 0.2791
gkonomer 5 0.0359 BNP 0.0000
Parter i arbeidslivet 5 | 0.0080 Lgnnsvekst 0.6183
forventning 5 0.0228 KPIJAE 0.4659

e- restledd 0.0445

Tabell B.3: Test for stasjoneeritet
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B.3 Regresjonsresultater med differensiering

Inflasjon
Foliorente 0.545 (0.360)
LD .foliorente -0.272 (0.461)
L2D.foliorente 0.864 * (0.467)
L3D.foliorente -0.787 * (0.449)
L4D.foliorente 0.184 (0.335)
Konstantledd 0.044 (0.121)
N %)
R? 0.179

DW
SE i parentes. Signifikans: * 10 % ** 5 % *** 1 %

Tabell B.7: Regresjon med faktisk inflasjon som avhengig variabel og foliorente over 4 kvartal
som forklaringsvariabel.

B.4 Korrelasjon mellom inflasjon, forventet inflasjon og foliorente

’ ‘ Foliorente ‘ Inflasjon ‘ Forventet inflasjon ‘

Foliorente 1.000
Inflasjon 0.1479 1.000
Forventet inflasjon 0.6529 0.3440 1.000
Tabell B.8:
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