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Forord

Denne oppgaven er ikke skrevet for a redde verden, men for a fa 30 studiepoeng.



Sammendrag

Denne oppgaven handler om inflasjonspersepsjoner, med fokus pa husholdningenes
persepsjoner. Det gjennomgaes teori for hva inflasjonspersepsjoner er og hvordan de
underliggende persepsjonsprosessene fungerer. Videre skal vi se pa ulike metoder for maling
av husholdningenes inflasjonspersepsjoner i form av anslag for generelle prisendringer pa
varer og tjenester. Disse metodene vurderes i henhold til teorien om inflasjonspersepsjoner, i
forhold til metodologien og i forhold til hvordan de kan brukes i praksis. Det er ogsa vist
beregninger og data for maling av husholdningenes inflasjonspersepsjoner i Norge. Til slutt
diskuteres hvordan malemetodene kan anvendes i praksis, ved a analysere hvorvidt de kan
brukes i pengepolitiske vurderinger. Oppgaven finner at de ulike metodene er beheftet med
styrker og svakheter og at det kan vaere mulig & inkludere metoder for maling av
inflasjonspersepsjoner i formelle modeller for pengepolitikk sa vel som i skjgnnmessige
pengepolitiske vurderinger.
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| Innledning

Oppgaven handler om husholdningenes inflasjonspersepsjoner. Vi skal se pa
persepsjonshegrepet, hvordan anslag for inflasjonspersepsjoner kan males og hvordan
inflasjonspersepsjoner kan anvendes i pengepolitiske vurderinger. | oppgaven vil det i
hovedsak fokuseres pa inflasjonspersepsjoner i Norge, men mange av diskusjonene er
relevante ogsa for andre land.

Inflasjonspersepsjoner er individenes oppfatninger knyttet til inflasjon. Begrepet
inkluderer som vi skal se bade forstaelsen av inflasjon, oppfattede verdier for inflasjon og de
bakenforliggende persepsjonsprosessene.

I oppgaven er det husholdningenes inflasjonspersepsjoner som er i fokus. Det vil ikke
skilles mellom husholdninger og individer. Vi antar da at enkeltindivider er representative for
sine husholdninger og at husholdningene er den minste enheten i gkonomien, altsa at
gkonomiske beslutninger er konsistente innad i husholdningene. Det kan ogsa forekomme at
begreper som konsument eller forbruker brukes om husholdningene/individene.

| psykologien har det lenge veert forsket pa ulike former for persepsjoner, ogsa i
forbindelse med forskning pa gkonomisk atferd. Det var imidlertid ikke far etter innfaringen
av Euroen og de pafalgende prisdiskusjonene i offentligheten at forskningen pa
inflasjonspersepsjoner tok seg opp. De siste 10 arene har det blitt publisert en rekke artikler pa
omradet som tar for seg metoder for & male persepsjoner for prisendringer og ogsa artikler
som ser pa de kognitive prosessene knyttet til inflasjonspersepsjoner. Det meste av denne
forskningen fokuserer i likhet med oppgaven pa husholdningenes persepsjoner.

Denne oppgaven vil diskutere mye av denne forskningen og den vil foreta en
vurdering av de metodene for maling av inflasjonspersepsjoner som er utviklet. En
gjennomgang av forskning og malemetoder kan vare nyttig, siden fagfeltet er relativt nytt og
siden malemetodene ikke er godt kjent. Sa vidt meg bekjent er det ikke publisert noe serlig

om inflasjonspersepsjoner pa norsk tidligere, derfor er det pa hgy tid at noen gjer det.
Oppgavens problemstilling er som falger:

Hva er inflasjonspersepsjoner, hvordan kan de males og hvordan kan de brukes i
pengepolitikken?



Det er viktig a poengtere at alle problemstillingens 3 deler er like viktige. Teori om
inflasjonspersepsjoner (og persepsjoner generelt) er viktig for & bedre forsta gkonomiske
beslutninger og atferd, og malemetodene for inflasjonspersepsjoner kan ogsa brukes innenfor
andre omrader av gkonomisk forskning og praksis enn pengepolitikk.

Oppgaven er organisert i 3 deler, som tar for seg hver sin del av problemstillingen. |
del 1 diskuteres begrepet inflasjonspersepsjoner i tillegg til de underliggende
persepsjonsprosessene. | del 2 tar vi for oss metoder for @ male inflasjon og
inflasjonspersepsjoner. Metoder for maling av inflasjon er relevante for den ene av
malemetodene for inflasjonspersepsjoner og for diskusjonene i del 3. Vi tar for oss 3
malemetoder for inflasjonspersepsjoner og diskuterer disse i henhold til teorien fra del 1 og i
forhold til praktisk bruk. Til sist i del 2 viser vi kort malemetodene anvendt pa norske data. |
del 3 diskuterer vi malemetodenes anvendelighet for pengepolitiske analyser. Vi ser da farst
pa hvordan slike analyser foregar far vi ser hvordan malemetodene for inflasjonspersepsjoner
kan brukes i disse analysene. Til slutt konkluderer vi med a trekke frem hva vi har funnet i de
3 delene.

Oppgaven har altsa et teoretisk fokus, der den korte empiridelen kun er med for a vise
beregning av metodene i praksis. Selv om fokuset er teoretisk er mange av diskusjonene og
analysene rettet mot praktiske sider ved bruken av malemetodene.

Formalet med del 1 og 2 er at teorigjennomgangen, diskusjonene og analysene skal gi
en forstaelse av hva inflasjonspersepsjoner er og vere en vurdering av de ulike
malemetodene. For del 3 er formalet & gi et grunnlag for diskusjon av inflasjonspersepsjoner i
pengepolitikk. Det er ikke meningen at analysene skal vare noen fasit, men heller at det

presenteres poenger og vinklinger som kan diskuteres videre.



Il Hvorfor inflasjonspersepsjoner er viktig: Teuro-debatten

Viktigheten av inflasjonspersepsjoner kom for alvor til syne ved overgangen fra de

nasjonale valutaene til Euroen ved arsskiftet 2001-2002. | mange av Eurolandene var det

oppfatninger i befolkningen om at Euro-innfgringen gjorde varer og tjenester mye dyrere, til

tross for at konsumprisendringen var stabil mellom 2001 og 2002. Disse oppfatningene var

sterkest i Tyskland, hvor Euroen fikk kallenavnet "Teuro” (teuer = dyrt) og det var massiv

misngye med prisgkningene man mente den nye valutaen farte med seg. | og med at

konsumprisindeksen holdt seg relativt stabil, pekte mange pa at det var et gap mellom de

subjektive oppfatningene og de offisielle malingene, hvor statistikkbyraer og en del forskere

og aviser tok et standpunkt av typen den offisielle statistikken har rett, forbrukerne tar feil”.

(Brachinger 2008)

| ettertid har det blitt forsket mye pa hva som faktisk skjedde far, under og etter

innfgringen. Euro-innfgringen ga grobunn for en sterk interesse for inflasjonspersepsjoner

som fagomrade. Vi skal i denne oppgaven se pa mye av forskningen som tar utgangspunkt i

Euro-innfagringen.

En del av denne forskningen tar utgangspunkt konsumprisindekser og en metode for

maling av inflasjonspersepsjoner kalt BPI (beskrives i kapittel 2.2.1). Som vi ser i figur 1 var

konsumprisindeksen (beskrives i kapittel 2.1) relativt stabil mens BPI (figur 2) gkte voldsomt

i 2002 da euroen ble innfart. Dette tilsier en stor avstand mellom utviklingen i konsumprisene

og utviklingen i inflasjonspersepsjonene. Vi skal ikke her ga inn pa analyser av denne

avstanden eller funn fra undersgkelser med andre tilneerminger og metoder. Vi skal derimot

fastsla at inflasjonspersepsjoner kan skille seg betydelig fra konsumprisindeksene og at en slik
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Figur 1: HICP for EU og Tyskland (Eurostat)



avstand kan medfare sterk misngye blant forbrukerne. Slik misngye er generelt ugnsket fra

sentralbankens side da den reduserer tilliten til valutaen og pengevesenet, og kan gi en annen

atferd enn det sentralbanken sikter mot. Spesielt kritisk er dette i en situasjon hvor man

innfgrer en ny valuta. Misngyen til forbrukerne rundt Euro-innfgringen kan veere en av

arsakene til at mange av EUs medlemsland har vart skeptiske til & ga inn i den monetzre

unionen (som i mange land krever folkeavstemning og dermed tilslutning fra forbrukerne).
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Figur 2: BPI for EU og Tyskland (Eurostat/EU Consumer Survey)




Del 1: Hva er inflasjonspersepsjoner?

1.1 Generelt om inflasjonspersepsjoner

Persepsjon betyr sansning, iakttakelse eller oppfatning, altsa et bilde som individene
selv danner seg av ulike objekter, hendelser, begreper og fenomener. | psykologien definerer
man persepsjoner som det settet av prosesser som vi bruker til & gjenkjenne, organisere og
lage mening ut av inntrykk som man mottar fra stimuli i omgivelsene. (Sternberg 2009, s75)
Begrepet inflasjonspersepsjoner bestar av individenes oppfatning av begrepet inflasjon,
oppfatninger om konkrete numeriske eller kvalitative verdier som knytter seg til inflasjon og
0gsa prosessene som ligger bak disse oppfatningene.

| dette kapittelet skal vi se neermere pa de kognitive og sosiale prosessene som ligger
bak oppfatninger om prisendringer. | senere kapitler skal vi se n&ermere pa konkrete metoder
for maling av numeriske og kvalitative verdier for inflasjonspersepsjoner.

| 2008 ble det skrevet en artikkel av Ranyard et al som tar for seg forskningen pa
fagfeltet inflasjonspersepsjoner og oppsummerer og systematiserer denne forskningen. Basert
pa forskningsfunnene presenterer de falgende modell som setter inflasjonspersepsjoner inn i

et konseptuelt rammeverk:
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Figur 3: Konseptuelt rammeverk, fra Ranyard et al (2008)




Som vi ser av rammeverket er det slik at persepsjoner om prisendringer baserer seg
bade pé direkte erfaringer med slike endringer og pé sosiale amplifikasjoner gjennom sosial
interaksjon og pavirkning fra media. Individenes persepsjoner pavirkes ogsa av eget
inntektsniva og variasjoner i dette, siden oppfatninger av prisendringer henger sammen med
oppfatninger om hvor stor kjgpekraft man har.

Persepsjoner er ikke det samme som forventninger men disse er gjensidig avhengige
av hverandre. Persepsjoner er oppfatninger av natid/fortid mens forventninger er oppfatninger
om hvordan fremtiden vil se ut. | tillegg inkluderer ogsa persepsjonsbegrepet prosessene som
virker i dannelsen av individenes oppfatninger. Persepsjoner er altsa et videre begrep enn
forventninger. Nar det er snakk om anslag for persepsjoner og forventninger er det imidlertid
skillet mellom natid og fremtid som er den relevante forskjellen. Som vi ser av modellen er
persepsjoner, gkonomiske utsikter og sosiale amplifikasjoner med pa a forme forventningene
om fremtidige inflasjonsnivaer. Forholdet mellom persepsjoner og forventninger er imidlertid
gjensidig siden forventninger fra tidligere perioder om inflasjonen i denne perioden kan
pavirke oppfatningene knyttet til det aktuelle inflasjonsnivaet.

Persepsjoner star ogsa i et gjensidig forhold til holdninger, siden holdninger er et
resultat av tidligere persepsjonsprosesser. Det er da slik at tidligere erfaringer knyttet til
inflasjon kan ha skapt bestemte holdninger som er sentrale i forhold til individenes
oppfatninger av den aktuelle inflasjonen.

Jeg kommer i denne oppgaven til & benytte dette rammeverket i min tilnaerming til
persepsjonsprosessene.

Nar vi i de neste kapitlene skal se pa prosessene tilknyttet oppfatning av priser og
prisendringer, er malet a fa en forstaelse av hvordan oppfatningene av den generelle
prisendringen pa varer og tjenester i skonomien dannes, altsa oppfatningen av et
inflasjonsbegrep som samsvarer med konsumprisindekser. Disse prosessene inkluderer de
ulike informasjonskildene fra figur 3, som erfaringer med priser og prisendringer,
inntektsutvikling og pavirkning fra omgangskrets og media. Prosessene sier hvordan denne
informasjonen omdannes til oppfatninger om den generelle prisendringen i gkonomien. | dette
kapittelet vil vi fokusere pa disse prosessene, mens vi i senere kapitler farst og fremst skal
fokusere pa resultatet av prosessene, som altsa er husholdningenes oppfatning av den

generelle prisendringen i gkonomien.

! Amplifikasjon benyttes som oversettelse p& amplification, og i forbindelse med uttrykket social amplification
brukes ordet i betydningen viderefaring og prosesser for viderefgring av kommunikasjon fra
media/grupper/andre individer til individet.
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1.1.1 Mekanismer som inngar i persepsjonsprosessen

Vi skal her se neermere pa de kognitive og sosiale mekanismene som inngar i
persepsjonsprosessene i forbindelse med individenes inflasjonspersepsjoner. | denne
gjennomgangen skal vi basere oss pa Ranyard et al. (2008). (For enkelhets skyld markeres
tekster som er referert i Ranyard et al. (2008) med *)

De kognitive og sosiale mekanismene er viktige for a forsta hvordan persepsjoner
dannes og derfor naturlig nok ogsa for a forsta hvordan de kan males. Ranyard et al. trekker i
sin artikkel frem 4 slike mekanismer: tilgjengelighet, evaluering, forventninger og sosiale
amplifikasjoner. Vi skal under se kort hvorfor hver enkelt av disse er viktige i produksjonen
av inflasjonspersepsjoner, far vi i de neste delkapitlene skal studere hver enkelt av dem
nermere.

Bates og Gabor (1986)* mener at tilgjengelighet er viktig for inflasjonspersepsjoner,
der det med tilgjengelighet menes hvor lett det er for individene & hente frem data (for
eksempel registrerte prisendringer) fra hukommelsen. En slik forstaelse er her knyttet opp mot
begrepet "availability heuristic”? fra Tversky og Kahneman (1974)*. Ranyard et al. (2008)
trekker frem 4 forhold som pavirker prisendringens tilgjengelighet i hukommelsen: tid siden
kjopet ble foretatt, hvor ofte en kjgper den aktuelle varen, starrelsen pa prisendringen og
prisendringens retning. Det er rimelig & anta at prisendringer for varer en nettopp har kjgpt og
som en vanligvis kjgper ofte er lettere tilgjengelig i minnet enn for varer det er lenge siden en
kjgpte og varer som kjgpes sjelden, siden nylige hendelser ofte er mer tilgjengelige enn
hendelser lenger tilbake i tid og at individene har klarere referanser for hyppig kjepte varer
enn for sjeldent kjgpte varer. Det er ogsa rimelig a anta at store prisendringer huskes lettere
enn sma og at prisgkninger huskes lettere enn prisnedgang/prisstillstand. I Del Missier et al.
(2008)* gjennomfares det eksperimenter som bekrefter rimeligheten av antagelsene gjort her.

Hvordan individene evaluerer prisendringer er ogsa en sentral del av
persepsjonsprosessen. Ifglge Putler (1992)* oppfattes prisgkninger som tap for konsumentene,
siden prisgkninger gir redusert kjgpekraft. Prisendringer er altsa assosiert med gevinst eller
tap. Det er ogsa slik at denne evalueringen er asymmetrisk slik at tap far mer oppmerksomhet
enn gevinst (Jungermann et al. 2007*, Hardie et al. 1993*). En annen viktig del av
evalueringen av prisendringer er hvilke referanser individene legger til grunn og hvordan
disse dannes. | forbindelse med Euro-innfagringen er det mye som tyder pa at en stor andel av

befolkningen brukte prisene i den gamle valutaen som referanser i evalueringen av prisene i

2 Availability heuristic er et begrep som brukes om de prosessene som er involvert ndr man skal forsgke & huske
relevant informasjon for & gjgre en sannsynlighetsvurdering av en hendelse.
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de pafalgende arene og at prisendringene ble overestimert grunnet referansepriser i en annen
valuta (jf Brachinger 2008%*).

Som vi ser av modellrammeverket er det slik at forventninger og persepsjoner pavirker
hverandre. Forventninger inngar i persepsjonsprosessen ved at forventninger pa tidligere
tidspunkt pavirker naveerende oppfatninger og at forventninger om en bestemt utvikling kan
Iase fast oppfatningene uavhengig av den faktiske utviklingen. I forbindelse med Euro-
innfaringen var det utbredte forventninger i forkant om at prisene ville stige som falge av
innfagringen, og dette kan ha veert en av arsakene til at den oppfattede inflasjonen ble sa hay,
altsa at prisoppfatningene ble en selvoppfyllende profeti (Koskiméki 2005*, Ranyard et al.
2005%).

I tillegg til direkte erfarning med prisendringer gjennom innkjgpene man gjar,
pavirkes ogsa oppfatningene av sosiale amplifikasjoner, altsa av andres erfaringer gjennom
sosial interaksjon og av hvordan prisendringer kommuniseres av media. Individer pavirkes
ved at de sammenlikner priser pa varer med venner og kjente og dette er med pa a forme deres
oppfatninger av hva prisene er og hvorvidt de er "rettferdige” (se for eksempel Ackermann og
Perner 2004). Medias kommunikasjon av prisendringer (for enkeltvarer/varegrupper eller
anslag for generell prisendring i gkonomien) er ogsa viktig. | en studie av Euro-innfgringen i
Italia finner Del Giovane et al. (2005)* at mediedekningen pavirket inflasjonsoppfatninger
(malt ved BPI).

Alle disse mekanismene bidrar i produksjonen av inflasjonsoppfatninger.

Vi skal i de neste delkapitlene se naermere pa de enkelte mekanismer, med et spesielt
fokus pa hvordan disse mekanismene kan skape forskjeller mellom malte
inflasjonspersepsjoner og offisiell inflasjon i form av konsumprisindekser. Dette fokuset vil
gjore det lettere & forsta hvordan prosessene som kan sorteres under de ulike mekanismene

fungerer, og det vil gjgre metodeanalysene i del 2 enklere.

1.1.1.1 Neermere om individers registrering og evaluering av priser

Vi skal her se neermere pa individers registrering og evaluering av prisendringer, altsa
se mer i detalj pa prosesser som utgjer mekanismene tilgjengelighet og evaluering.

Nar man skal sammenlikne oppfattede og faktiske prisendringer er det viktig a vite
hvordan individer lagrer priser i hukommelsen og hvordan de henter disse frem igjen. Nar
individene danner seg oppfatninger av priser og prisendringer basert pa direkte erfaring med
slike, er det helt sentralt hva de mener de nye prisene er og hvilke priser de sammenlikner

disse med. En rekke studier har gjort funn som indikerer at individenes prissammenlikninger
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av far- og napriser kan vaere upalitelige, og de sier ogsa noe om hva som kan veere arsaken til

dette. | tabellen under er en del slike funn oppsummert:

Studie Arsak til updlitelig prissammenlikning for individene

Dickson og Sawyer (1990)* | Over halvparten av kundene pa handletur husker ikke prisen pa
den varen de nettopp la ned i handlekurven. Det er altsa mange
som ikke legger merke til prisene nar de handler, hvilket vil si
at mange har manglende referansepunkter og manglende
informasjon om nye priser nar de skal gjgre seg opp en mening
om prisendringer.

Urbany et al. (1988)* Markedsfgring kan pavirke hva man oppfatter som de
naveerende prisene for et produkt.
Bates og Gabor (1986)*, Det er en generell tendens at man overestimerer priser fra langt

Kemp (1984, 1987, 1991)* tilbake (flere ar), mens man underestimerer priser fra kort tid
tilbake (siste ar).

Kemp (1987)* For produkter man kjgper ofte kan nylig observerte priser
erstatte eldre priser for det samme produktet i hukommelsen,
slik at nyere priser kan pavirke hva man mener de gamle
prisene har veert.

Kemp og Willets (1996)* Individer kan huske priser slik at mange forskjellige varer far
den samme (relative) prisendringen, selv om de faktiske
endringene var forskjellige, noe som indikerer at ulike priser
lagres sammen i hukommelsen og at de kan pavirke hverandre
nar de skal hentes frem igjen.

Tabell 1: Funn fra studier, referert i Ranyard et al. (2008)

Det er altsa slik at det kan vaere mange feilkilder i individenes beregninger av prisendringer
og at disse feilkildene kan veaere med a forklare ulikheter mellom oppfattede prisendringer og
offisielle anslag.

Kemp (1999)* mener at minnet for priser er basert pa en assosiasjonsprosess, slik at
dersom en husker en pris ganske ngyaktig bruker en denne prisen, mens dersom en ikke
husker en pris vil en bruke assosierte priser og tidspunkt for & forsgke a estimere en pris.
Dette medfarer at individene ofte tar hensyn til sine inntrykk om den generelle prisutviklingen
nar de skal gjgre seg opp en mening om tidligere priser. Dette inntrykket kan komme bade fra
direkte erfaring med prisobservasjoner eller indirekte for eksempel gjennom media, noe som
indikerer at mange kan gjare anslag for prisendringer som ligger naer de kommuniserte
offisielle anslagene.

En annen tilnaerming til lagring av priser finner vi i Vanhuele og Dréze (2002)* som
ser pa hvordan prisdataene kodes i hukommelsen. De fremholder at priser kan kodes pa tre
mater: som tekst, som tall eller som et intervall. Hvordan prisene lagres kan henge sammen
med hvordan man kom i kontakt med prisen (sa den selv, ble fortalt av andre, sa reklame

osv..). En og samme person kan lagre ulike priser pa ulike mater og ogsa lagre samme pris pa
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ulike mater. Poenget er da at siden konvertering mellom dataformene kan veere vanskelig vil
man kunne hente frem prisestimater som ikke er ens mest presise estimat, for eksempel at
man henter frem en pris som et intervall selv om man ogsa har den lagret den som et tall. Det
er altsa slik at selve lagringsprosessen kan skape ungyaktigheter i individenes evaluering av
priser. Det er ogsa slik at disse prosessene gjelder lagrede data om prisendringsanslag for
varer eller varegrupper og ogsa anslag for den generelle prisendringen i gkonomien.

| evalueringen av priser og prisendringer (bade for enkeltvarer, varegrupper og
gkonomien som helhet) er det slik at egen inntektsutvikling er viktig. Dersom inntekten stiger
mer eller i takt med konsumprisveksten kan dette medfare at prisvekst pa varer og tjenester
oppleves som mindre, siden individenes kjgpekraft er uendret eller gkende. Garling og
Gamble (2006)* finner at gkende priser gir oppfatninger om dyrere produkter med mindre
inntektsveksten samtidig er minst like hgy som prisveksten. Fischer (1986)* argumenterer for
at opplevd inflasjon knytter seg til gkonomisk velvare og at inflasjon oppfattes som negativt
dersom prisene gker raskere enn inntekten. Dette impliserer at individene bruker
inntektsutvikling som referansepunkt for evaluering av prisendringene. Siden
inntektsutviklingen er ulik over tid, mellom grupper og mellom land vil inntektsutvikling som
referansepunkt for inflasjonsevalueringer kunne brukes som forklaring for ulikheter i
oppfatninger av prisendringer.

En referanse er ikke ngdvendigvis en enkeltverdi eller en upavirkbar starrelse.
Mazumdar et al. (2005)* fremholder at referansen man bruker for sammenlikning av priser er
en forventning om hva en pris skal vare basert pa tidligere erfaringer. Disse erfaringene
inkluderer bade prisene og hvilken kontekst de ble samlet inn i (for eksempel hvilken butikk).
Det er ogsa slik at referanseprisen ikke ngdvendigvis er en enkelt starrelse. Monroe (1971)*
mener tvert i mot at referanseprisen er et intervall for hva som er akseptable priser for det
aktuelle produktet. Dette intervallet dannes som falge av at man opplever priser pa samme
produkt mange forskjellige steder og at produktpriser varierer med hvor det selges,
sesongvariasjoner og tilbudskampanjer. Intervallet vil justeres nar man opplever priser over
eller under intervallet, altsa nar man identifiserer at en prisendring har funnet sted. Imidlertid
finner Ackerman og Perner (2004)* at konsumenter kan veere lite villige til & oppjustere
intervallets gvre grense, slik at det trengs mange og vedvarende observasjoner over intervallet
for man identifiserer at en prisendring har funnet sted og justerer intervallet. Danziger og
Segev (2006)* mener at temporzre prisforskjeller brukes av individene til & kartlegge den
aktuelle prisvariabiliteten for produktet og at prisforskjeller ma vedvare over tid for a bli

gjenkjent som en prisendring. Dermed kan prisendringer som fanges opp av
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konsumprisindeksen bli oppfattet som prisvariabilitet og ikke som prisendring av individene,
og permanente prisendringer som far individene til & gjenkjenne en endring kan komme pa et
senere tidspunkt enn nar endringen ble fanget opp av konsumprisindeksen.

Generelt er det slik at mange baserer sine anslag for generelle prisendringer i
gkonomien pa direkte erfaringer med priser og prisendringer (dette er en av flere konklusjoner
i studien til Jungermann et al. (2007), som diskuteres i kapittel 2.2.3.4). Dermed er prosesser
for registrering og evaluering av priser/prisendringer viktige for a forsta hvordan slike anslag

dannes.

1.1.1.2 Nermere om forventninger

Som diskutert er det slik at persepsjoner og forventninger star i et gjensidig forhold til
hverandre ved at forventninger pavirker persepsjoner og at persepsjoner pavirker
forventningsdannelsen, men ogsa ved at forventninger inngar i selve persepsjonsprosessen. |
falge flere studier (Jonung og Laidler 1988*, Jacobson og Obermiller 1990%) er det slik at
oppfattet naveerende og tidligere inflasjon danner grunnlaget for forventningsdannelsen, men
at individene ikke er fullt ut rasjonelle i sin vurdering av fremtidig inflasjon og at det er vanlig
med skjevheter og stiavhengighet i forventningsdannelsen. Det er ogsa slik at den aktuelle
oppfatningen av inflasjonen ofte er forskjellig fra offisielle anslag, noe som kan gi avstand
mellom anslagene i fremtiden selv om individene skulle veere tilnzermet rasjonelle. Simmons
og Weiserbs (1992)* finner dessuten at individene kun tar hensyn til de nyeste
inflasjonsoppfatningene nar de skal lage estimater for en fremtidig trend, noe som gir stor
ungyaktighet i trendestimatene. Dette betyr ogsa at dersom det er slik at dagens persepsjoner
er et resultat av tidligere forventninger (altsa at de er en selvoppfyllende profeti), er disse
forventningene dannet i neer fortid.

At forventninger influerer navaerende oppfatninger bekreftes i eksperimenter av Traut-
Mattausch et al. (2004)* og Greitemeyer et al. (2005)*. Farstnevnte finner at
eksperimentdeltakerne systematisk feilberegnet priser nar de fikk i oppgave a sammenlikne
menyer med priser i D-mark og Euro, og tilskriver dette mekanismen selective outcome
correction”, altsa at individer oppdager feil i kalkuleringer dersom disse ikke stemmer overens
med forventningene sine mens de ikke oppdager feil i kalkuleringer som bekrefter egne
forventinger. Sistnevnte finner et direkte kausalt forhold mellom hvilke prisforventninger
eksperimentdeltakerne har og hvordan de evaluerer et gitt sett med gamle priser i D-mark og
nye priser i Euro, hvor forventninger om gkte priser ga oppfatninger om prisendringer selv om

prisene i de to valutaene hadde samme verdi.
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Forventninger kan ogsa spille en rolle i forbindelse med referansene individene baserer
sine evalueringer av prisendringer pa, som for eksempel at forventninger om
inntektsendringer pavirker referansene for evaluering av navearende priser eller evaluering av
femtidige pristrender.

Imidlertid er det slik at det enna ikke har veert forsket tilstrekkelig pa ngyaktig hvordan
forventningsdannelsen foregar og hvilke konkrete elementer som inngar i samspillet mellom

forventninger og persepsjoner.

1.1.1.3 Neermere om sosiale amplifikasjoner

Vi har tidligere i kapittelet sett at studier bekrefter at man pavirkes av bade bekjente og
av media nar man gjgr seg opp en mening om prisendringer. Selv om vi altsa vet at man
pavirkes av media, og at mange henter sine anslag for inflasjon fra medieoppslag, er det ikke
ngdvendigvis slik at avstanden mellom persepsjoner og offisielle anslag skyldes manglende
medieorientering. Det kan vare flere faktorer som gir avstand mellom anslag selv for de som
pavirkes av medieoppslag, herunder pavirkning fra kvalitative medieoppslag (for eksempel
”Prisene stiger”), at medieanslag ikke huskes korrekt (jf diskusjonen rundt registrering og
evaluering av priser), at medieanslagene er utdaterte/feilaktige, eller at medieanslagene er
forvirrende (eksempelvis at inflasjonen meldes endret pa manedsbasis og at dette oppfattes
som anslag for arlig endring). Det er ogsa gjort studier (bl.a. Soroka 2006*) som bekrefter at
media i likhet med individer behandler positive og negative nyheter asymmetrisk slik at hgy
inflasjon far mye medieoppmerksomhet, mens stabil/lav inflasjon far lite oppmerksomhet.

Det er i tillegg slik at media ogsa kan vere en informasjonskilde for enkeltpriser eller
priser og prisendringer for produktkategorier (bensinpriser er et typisk eksempel). Inntrykk fra
media om enkeltpriser/kategoripriser er gjenstand for de samme prosessene som vi diskuterte
i forbindelse med registrering og evaluering av priser.

Pavirkning fra bekjente spiller ogsa en rolle, bade ved at det gir informasjon om priser
og prisendringer, og ved at hva andre betaler for et produkt pavirker hva vi selv er villige til &
betale, slik at referanseprisene (eller referanseintervallet) kan pavirkes (jf Ackermann og
Perner 2004*). Imidlertid er mye av forskningen pa sosial pavirkning i forbindelse med priser
og prisendringer gjort innenfor markedsferingsfaget og funnene herfra ikke ngdvendigvis
overfarbare til inflasjonspersepsjoner. Dermed har vi ikke sa mye detaljert kunnskap om

hvordan sosial interaksjon virker inn pa persepsjonsprosessene tilknyttet inflasjon.
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1.1.2 Oppsummeringsfigur

Basert pa diskusjonene fra de foregaende kapitlene kan vi lage en figur som

systematiserer det vi har gjennomgatt:

Input: sosial pavirkning,
prisendringer, inntekt

Gjensidig pavirkning:
forventninger, holdninger

Persepsjoner

Mekanismer:

tilgjengelighet

evaluering

forventninger

sosiale
amplifikasjoner

malinger oppstar.

Konkrete kognitive og sosiale faktorer som inngar i mekanismene, og
somsier noe om hvordan persepsjonene konkret dannes. De sier ogsa
noe om hvordan ulikeheter mellom malte persepsjoner og offisielle

Figur 4: Oppsummeringsfigur for inflasjonspersepsjoner

Persepsjonene dannes altsa ved at en far informasjon og pavirkning utenfra. De ytre
inntrykkene brukes sa til a danne persepsjonene. De konkrete faktorene som inngar i denne

dannelsen kan sorteres under de 4 mekanismene. Mekanismene sier altsa hva som skjer i

persepsjonsprosessen, mens de underliggende faktorene sier hvordan det skjer. Det er ogsa de

underliggende faktorene som sier konkret hvordan det kan oppsta ulikheter mellom offisielle

anslag og mélte persepsjoner. Arsaker til slike ulikheter diskuteres i neste delkapittel, og kan

sees pa som en oppsummering av funnene fra diskusjonen om de ulike mekanismene.
Persepsjonsprosessen kan resultere i et anslag for den generelle prisveksten i
gkonomien. Slike anslag kan vaere basert pa prisendringsobservasjoner for varer eller
varegrupper, data for varepriser som regnes om til relative endringer, prisendringsanslag fra
media, anslag fra andre mennesker eller en kombinasjon av disse datakildene. Det er
imidlertid ikke gitt at man har et anslag for den generelle prisveksten lett tilgjengelig i

hukommelsen slik at man, dersom man vil ansla en generell prisendringstakt, ma resonnere
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seg frem ved hjelp av de nevnte datakildene. Dette er viktig a ta hensyn til ved maling av slike

generelle prisendringsanslag.

1.1.3 Arsaker til ulikheter mellom persepsjoner og offisielle anslag

Ulikheter mellom inflasjonspersepsjoner og offisielle anslag kan i hovedsak ha to
typer arsaker; arsaker knyttet til persepsjonsprosessen og faktorer som gir ulikheter selv nar
persepsjonsprosessen i seq selv ikke gir ulikheter.

Farst har vi arsaker utledet gjennom diskusjonen rundt de ulike mekanismene som inngar

I persepsjonsprosessen. Disse er listet opp punktvis under:

Arsaker knyttet til registrering og evaluering av priser:

o Feilkilder i beregningen av prisendringer som fglge av manglende registrering av priser,
pavirkning fra markedsfaring, tendens til underestimering av nyere priser, at nyere priser
kan erstatte eldre priser i hukommelsen for en vare, og at man blander sammen priser fra
ulike varer i hukommelsen.

0 Assosiasjonsprosesser tilknyttet estimering av prisendring.

0 Lagringsprosessen for prisdata i hukommelsen.

o Bruk av inntektsutvikling som referanse, referanseprisen er i en annen valuta eller at
referanseprisen er et intervall og ikke et punkt.

o ldentifiseringen av nar en prisendring har funnet sted er usynkron i forhold til hvordan
prisendringene fanges opp av konsumprisindeksen.

Arsaker knyttet til forventninger:

o Forventninger dannet i neer fortid har Iast fast dagens persepsjoner

o0 Man korrigerer ikke feilberegninger dersom de gale beregningene bekrefter egne
forventninger.

o Forventninger kan pavirke inntektsutviklingen som referansepunkt.

Arsaker knyttet til sosiale amplifikasjoner:

o Sosial interaksjon kan medfare feilkilder i bergegning av prisendring ved & pavirke
referanseverdier og oppfattede endringer.

o Mediepavirkning kan gi et annet bilde av inflasjonen enn offisielle anslag tilsier eller
medieoppslagene kan gi de samme problemene i tilknytning til lagringsprosessen som

prisene.

Det er imidlertid ogsa slik at anslagene kan vere forksjellige selv om individenes

oppfatninger stemmer godt overens med faktiske prisendringer. Det er nemlig slik at
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handlekurven konsumentene baserer sine erfaringer pa ikke ngdvendigvis stemmer overens
med utvalget og vektingen av varer i konsumprisindekser. Innsamlingen og vektleggingen av
varer i husholdningene avhenger av hvilke varer man kjgper med en viss frekvens og hvordan
disse vektlegges. Bates og Gabor (1986)* fant at det er systematiske forskjeller i hvilke varer
konsumentene legger til grunn for sine inflasjonsanslag, der husholdninger med lav inntekt
legger spesielt mye vekt pa matpriser og drivstoffpriser. Dette medfarte at denne gruppen
overestimerte konsumprisveksten, selv om anslagene deres var presise i forhold til deres egen
vektlegging av de ulike varene. Nar opplevd inflasjon gker kan dette dermed skyldes en reell
gkning i priser pa varer mange husholdninger kjaper ofte og/eller vektlegger hayt i sine
anslag for prisutviklingen.

Det er ogsa slik at prisendringene i konsumprisindekser til en viss grad justeres for
kvalitetsendringer, typisk for elektronikk og investeringsvarer generelt. Dermed kan det
oppsta ulikheter mellom de offisielle justeringene for kvalitet og hva husholdningene
oppfatter av kvalitetsendringer. Dette kan gi forskjellige anslag, selv om individene husker og
behandler priser korrekt i minnet.

Et problem for konsumprisindekser, som ogsa er et problem i forhold til
inflasjonspersepsjoner, er behandlingen av huspriser. Det er nemlig slik at man tar med
leiepriser i konsumprisindeksen som en indikator for boligkostnaden, men leiepriser er ikke
ngdvendigvis noen god indikator for de betalbare bokostnadene er. Et stgrre problem er at
boligen ogsa er et investeringsobjekt og at boligprisvekst gir husholdningene som eier hus gkt

formue og dermed gkt kjapekraft gjennom formueseffekten.

1.2 Oppgavens perspektiv og fokus

| forbindelse med inflasjonspersepsjoner vil vi i denne oppgaven fokusere pa
prisendringene for varer og tjenester i gkonomien, og det forutsettes at ogsa husholdningene
forstar inflasjon slik. Offisielle anslag for inflasjon er konsumprisindeksen, representert ved
HICP, KPI eller varianter av KPI (beskrives i kapittel 2.1). Individenes/ husholdningenes
anslag er malinger gjort av inflasjonspersepsjoner med en/flere av metodene for slik maling
(beskrives i kapittel 2.2). Vi vil ogsa skille mellom persepsjoner og forventninger.
Forventninger er i oppgaven kun relevant som mekanisme i persepsjonsprosessen og ikke som

selvstendig analyseobjekt.
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I hvilken grad individer tar hensyn til aktivapriser nar de gjer seg opp en mening om
utviklingen av priser for varer og tjenester er vanskelig a si, serlig siden det finnes objekter
som bolig som bade er aktiva og konsumvare. | henhold til diskusjonen av
persepsjonsprosessen kan det veere hensiktsmessig a behandle boligprisutvikling som en
faktor som pavirker inntektsutviklingen til husholdningene, altsa at boligprisutviklingen
indirekte kan vare en del av referansen i individenes evaluering av prisendringer. Dermed
utelukker vi at boligprisene spiller en rolle direkte i individenes analyser av prisutviklingen
for varer og tjenester.

| utledningen av teorien rundt persepsjoner har det vaert fokus pa ulikheter mellom
malte persepsjoner og offisielle malinger av inflasjon. Vi skal ikke gi noen analyse av slike
forskijeller basert pa empiriske data, da oppgavens hovedperspektiv er teoretisk heller enn
empirisk. En komplett empirisk analyse av slike ulikheter er dessuten en svert kompleks
oppgave med mange usikkerhetsfaktorer. Imidlertid er fokuset pa ulikheter relevant for a
lettere forsta hvordan persepsjonsprosessene foregar og for a avdekke karakteristikker ved
maling av faktiske og oppfattede priser.

Teorien i dette kapittelet skal brukes til & analysere malemetoder for
inflasjonspersepsjoner, og ogsa i diskusjonene om anvendelse av inflasjonspersepsjoner i

pengepolitikk i del 3.
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Del 2: Maling av inflasjon og inflasjonspersepsjoner
2.1 Metoder for maling av inflasjon/prisendringer

Vi fokuserer i oppgaven pa priser pa varer og tjenester, altsa konsumpriser. Vi skal
derfor se hvordan de offisielle konsumprisindeksene beregnes. Disse indeksene er relevante i
forhold til metodediskusjonen i kapittel 2.2.3, hvor vi skal se pa en malemetode for
inflasjonspersepsjoner som likner pa en konsumprisindeks, i forhold til det korte
empirikapittelet, og i forhold til analysene av hvordan sentralbanken bruker

inflasjonsbegreper og malemetoder for inflasjon i del 3 av oppgaven.

2.1.1 Konsumprisindekser

Konsumprisindekser er den tradisjonelle tilnaermingen til maling av prisendringer og
inflasjon. En konsumprisindeks maler den gjennomsnittlige endringen i prisene for varer og
tjenester som husholdningene konsumerer. | praksis beregnes konsumprisindekser som
vektede gjennomsnitt av prisendringene til en bestemt kurv av vare og tjenester
(konsumkurv), der vektene representerer varenes andel av husholdningenes samlede konsum.

Rent konkret finnes det flere ulike typer konsumprisindekser og ogsa flere ulike
bakenforliggende beregningsmetoder. Vi skal her se naermere pa indekser basert pa
Laspeyres-metoden og ogsa se konkret pa den vanligste konsumprisindeksen i Europa, den
harmoniserte indeksen for konsumpriser (HICP), og pa hvordan konsumprisene males i
Norge.

(International Labour Office 2004)

2.1.2 Laspeyres-indekser

Vi skal her kort se pa Laspeyres-metoden, som benyttes i mange prisindekser,
deriblant HICP (European Commission 2001) men ogsa en indeks som maler
inflasjonspersepsjoner (presenteres i kapittel 2.2.3).

En Laspeyres-indeks er en indeks som tar utgangspunkt i at varenes kvantitet er gitt
ved kvantiteten i en basisperiode, som er den perioden en tar utgangspunkt i nar en skal
beregne prisendringene for den aktuelle perioden. En har altsa priser og kvantiteter for
basisperioden og prisene for den aktuelle perioden. Dette benyttes til & beregne en indeksverdi

som sier hvordan dagens priser er i forhold til prisene i basisperioden:
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P, =- = Z(pt(y : )gf’ der g} er den aktuelle varens (vare i) andel av
< T ] Po (i)
D po(i)a, (i)
i=1
husholdningens samlede konsum i periode 0, altsd g’ = % Vi ser altsa at det er 2
Po1)g,

komponenter; prisendringen og vektingen av denne endringen. Imidlertid har Laspeyres-
indekser ogsa et tredje element: transformasjonsfunksjonen. Dette er en funksjon for hvordan
den aktuelle prisobservasjonen skal transformeres til den numeriske verdien som skal brukes i
indeksen. | konsumprisindeksene vil denne veere satt lik 1, slik at den ikke har noen

innvirkning pa indeksen og ikke vises i formelen. Dersom vi har transformasjonsfunksjonen

G, #1, vil Laspeyres-indeksen se slik ut: P = ZGi (Et?;jg? | kapittel 2.2.3 skal vi se pa
i-1 ol

en indeks hvor transformasjonsfunksjonen ikke er 1, og denne indeksen tar da formen vist

over. (International Labour Office 2004)

2.1.3 HICP

Den harmoniserte indeksen for konsumpriser (HICP) er en konsumprisindeks som
falger et felles sett metoder og praksis slik at de nasjonalt beregnede indeksene skal vere
direkte sammenliknbare pa tvers av de europeiske landene. Disse metodene/prosedyrene
inkluderer alt fra beregning av selve indeksen til hvordan innsamlingen konkret skal forega og
ogsa hvordan praktiske problemer skal lgses (som for eksempel hvordan en skal inkludere nye
varer i konsumkurven).

Videre er HICP en Laspeyres-indeks som baserer seg pa priser pa varer og tjenester
som kjepes til personlig konsum, tilgjengelig for kjgp i medlemslandene. Man maler altsa
gjennomsnittlige prisendringer for et stort antall varer og tjenester, som vektes i henhold til
hvilken konsumandel de utgjer basert pa kvantiteten av varene fra basisperioden.

HICP tar utgangspunkt i et standardisert sett av varer og tjenester (altsa en

konsumkurv), som klassifiseres i henhold til standarden COICOP/HICP?. Prisen p& disse

¥ COICOP er en standard for hvilke varer og varekategorier som skal inngd i innsamlingen av konsumprisdata,
hvordan disse kategoriene er organisert og hvilke varer som inngar i hvilke kategorier. COICOP-standarden
brukes av Eurostat og 0gsa av Statistisk Sentralbyra. Detaljnivaet i kategoriene er hierarkisk sortert etter hvor
mange siffer produktkoden har. Eksempelvis er 3-sifrede koder generelle kategorier som mat eller klaer, mens
10-sifrede koder er det mest detaljerte nivéaet og er det spesifikke produktet (for eksempel kneippbrad). For en
oversikt over kategoriene, se: http://unstats.un.org/unsd/cr/registry/regcst.asp?Cl=5 og
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Glossary:COICOP/HICP
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varene er de prisene konsumentene faktisk betaler, inkludert skatter og rabatter men
ekskludert subsidier og kreditt/rentekostnader tilknyttet kjgpet.

Vektene i HICP er det gjennomsnittlige konsumet per husholdning for den enkelte
varen, basert pa kvantitetene fra basisperioden, delt pa det totale konsumet av alle varer og
tjenester (i klassifiseringen) per husholdning. Disse vektene er individuelle for de ulike

landene. (European Commission 2001)

2.1.4 Inflasjonsmalinger i Norge

2.1.4.1 Den norske konsumprisindeksen KPI

Den norske konsumprisindeksen, KPI, er en prisindeks som maler utviklingen i det
generelle prisnivaet for varer og tjenester som husholdningene konsumerer. Som andre slike
indekser bestar den av to elementer; husholdningenes konsumandeler og prisendringer for de
aktuelle varekategoriene. Konsumandelene, altsa hvor stor andel av totale utgifter den enkelte
varekategori utgjar, hentes fra nasjonalregnskapet mens prisdata kommer fra et stort utvalg
bedrifter i form av strekkodedata eller sparreskjemaer og prisene registreres manedlig. Prisene
er faktiske utsalgspriser inkludert alt av avgifter og rabatter.

KPI falger COICOP-klassifiseringen som innebaerer over 650 varekategorier pa det
mest detaljerte kategorinivaet.

KPI aggregeres fra enkeltkategorier til prisindeks ved Laspeyres-formelen, som
gjengitt tidligere, hvor vektingen er de nevnte konsumvektene fra nasjonalregnskapet.
Manedsindeksene for den aggregerte KPI sesongjusteres (med desember = indeksverdi 100).
Selv om Laspeyres-formelen brukes endres vektene 1 gang i aret for de fleste varene og
lapende for noen. Der hvor det benyttes lgpende vekter beregner man prisendringer etter
Fischer-indeksen, som er et geometrisk snitt av indekser med faste og lgpende vekter.

(SSB 2011, om konsumprisindeksen)

I oppgaven vil HICP benyttes i det korte empirikapittelet, grunnet praktiske fordeler i

forhold til datainnsamling (Eurostat har lettere tilgjengelige data enn SSB), mens KP1 og

varianter av denne vil brukes i analysene tilknyttet pengepolitikk i del 3.

2.1.4.2 Varianter av KPI

Det finnes ulike varianter av KPI, som bruker de samme prisdataene og

utregningsmetodene men hvor en gjar ulike justeringer eller ekskluderer varegrupper. |
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forhold til analysene i del 3 om pengepolitikk er det relevant a se pa noen indekser av denne
typen. Disse indeksene kan knyttes opp mot diskusjonen om underliggende inflasjon som vi
finner i vedlegg 2. Det er nemlig slik at Norges Banks mandat tilsier bruk av et mal for
inflasjon som ikke tar hensyn til midlertidige forstyrrelser eller avgiftsendringer, av mange
kalt underliggende inflasjon. Vi skal her se pa noen KPI-baserte indekser som nevnes i

forbindelse med diskusjonen av underliggende inflasjon og som brukes av Norges Bank:

KPI-JA Samme vareutvalg og vekting som KPI, men andelen av en prisendring
som skyldes avgiftsendringer for en rekke typer avgifter elimineres,
slik at vi far en prisendring justert for avgifter.

KPI-JE Samme vekting, prisdata og fremgangsmate som KPI, men energivarer
slettes fra vareutvalget og dermed bade fra prisdata og fra beregning av
vekter. Vi far da en indeks uten energipriser.

KPI-JAE En kombinasjon av de to indeksene over, altsa en indeks hvor
energivarer er ekskludert og hvor de gjenverende prisene justeres for
avgiftsendringer, altsa en indeks uten energivarer og uten
avgiftsendringer.

KPI-JAEI En indeks uten energivarer og justert for avgifter (som over), men her
er ogsa alle importerte varer utelatt, slik at datagrunnlaget kun bestar av
varer og tjenester produsert i Norge, minus energivarer og justert for
avgiftsendringer. Det er altsa en indikator for den innenlandske
inflasjonen og kan sammenliknes med begrepet “domestic inflation”.

KPI-XE Samme vareutvalg, vekting og fremgangsmate som KPI-JA, men
prisene for energivarer justeres. Denne justeringen foregar ved at man
benytter terminpriser for energivarene slik disse handles pa
markedsplasser for slike varer. Pa denne maten rensker en vekk
midlertidige endringer i energiprisene.

Tabell 2: Oversikt over KPI-varianter (Norges Bank 2012, indikatorer for prisvekst)
(Norges Bank 2012, indikatorer for prisvekst)

2.2 Metoder for maling av inflasjonspersepsjoner

| dette kapittelet skal vi ga gjennom 3 metoder for hvordan man kan male
inflasjonspersepsjoner: Balansepanel, direkte sparsmal og Index der wahrgenommenen
Inflation (IW1). Disse skal male individenes/husholdningenes kvantitative eller kvalitative
oppfatning av de generelle prisendringene i gkonomien. | tillegg til presentasjon av metodene
vil de vurderes opp mot teorien som er gjennomgatt og/eller opp mot vitenskapelig diskusjon
tilknyttet metoden. Det vil ogsa veere en analyse av metodologien og hvordan metoden bar

brukes i praksis.

* Begrepet “domestic inflation” diskuteres i vedlegg 3

24




Det er sa vidt meg bekjent aldri for tatt noen samlet vurdering av metoder for maling
av inflasjonspersepsjoner. En slik gjennomgang er derfor viktig i seg selv, i tillegg til a veere
grunnlaget for diskusjonene av inflasjonspersepsjoner i tilknytning til pengepolitikk i del 3 av

oppgaven.

2.2.1 Balansepanel

Balansepanelet® er en metode utviklet av Den Europeiske sentralbanken, ECB, for &
male inflasjonspersepsjoner blant husholdninger. Metoden baserer seg pa data fra European
Commissions Consumer Survey, som er en omfattende sparreundersgkelse for europeiske
husholdninger med rundt 23.000 respondenter og som gjennomfgres manedlig.
Balansepanelet regnes ut med bakgrunn i spgrsmalet ”hvordan tror du at konsumprisene har
utviklet seg over de siste 12 manedene?” og de seks svarkategoriene

1. gkt mye

2. gkten del

3. okt litt

4. vert omtrent uforandret

5. sunket

6. vetikke.
Hvor store andeler av respondentene som svarer de ulike kategoriene benyttes til & lage en
indeks for inflasjonspersepsjoner. Beregningen av denne (Balanced Perceived Inflation
measure, forkortet BP1) skjer som fglger: BPI = Andel; + 0,5-Andel, — 0,5-Andel, — Andels ,
der bunnskrift indikerer svarkategori. Man far da en indeksverdi som varierer mellom -100 og
100, hvor hgye positive verdier tilsier utbredte oppfatninger om at prisene gker mye eller en
del, og negative verdier tilsier oppfatninger om synkende og/eller uforandrede priser.
Indeksberegningen viser forskjellen mellom de som mener at prisene stiger signifikant og de
som mener prisene er stabile eller synkende. (ECB 2007)

Et alternativ til selve indeksen er & presentere svarandelene direkte i et diagram for &
vise fordelingen til de ulike kategoriene.

Selv om metoden er utviklet med bakgrunn i den europeiske konsumundersgkelsen,

kan den brukes i Norge, siden vi finner et liknende spgrsmal med liknende svarkategorier i

® Egen oversettelse. Metoden kalles EU Consumer Survey Balance Score eller Balanced perceived inflation
measure pa engelsk.
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Norges Banks forventningsundersgkelse (se Norges Bank 2012, Norges Banks

forventningsundersgkelse).

2.2.1.1 Forstaelse av inflasjonspersepsjoner som ligger til grunn for metoden

ECB legger til grunn et persepsjonsbegrep som det forstas innenfor psykologien, altsa
som definert i kapittel 1.1. ECB legger vekt pa at persepsjonsprosesser er komplekse og at det
er vanskelig & vite hvordan de formes. De mener at inflasjonspersepsjoner er kvalitative av
natur, og at man dermed ma bruke et sparsmal med kvalitative svarkategorier. ECB
fremholder at faktorer utenom selve prisendringene ogsa er viktige for persepsjonsdannelsen,
spesielt siden spgrsmalet i den europeiske forbrukerundersgkelsen stilles uten at respondenten
gis noen form for referanse. Slike faktorer er farst og fremst forhold knyttet til respondentenes
gkonomiske situasjon. (ECB 2007)

Selve spgrsmalsformuleringen er, i likhet med formuleringen for direkte spgrsmal
(kapittel 2.2.2), ikke fokusert mot respondentenes egne erfaringer med prisendringer.
Imidlertid medfarer de kvalitative svarkategoriene at respondentene tar i bruk et mangfold av
kvalitative data eller praver a oversette kvantitative data, slik at mange deler av
persepsjonsprosessen brukes under besvarelsen, inkludert de delene som knytter seg til egne

erfaringer med prisendringer.
2.2.1.2 Evaluering av BPI i forhold til teori

Metoden baserer seg pa en forstaelse av at inflasjonspersepsjoner er kvalitative.
Imidlertid har vi sett at bade kvantitative og kvalitative data inngar i individenes prosesser
med a registrere og evaluere priser. Nar respondentene far spgrsmalet vil de forst sgke a hente
frem data for generelle prisendringer som er lagret kvalitativt. Dersom de ikke har noen slike
kvalitative anslag lett tilgjengelig i hukommelsen, kan det vare at de vil forsgke & oversette
kvantitative anslag til de kvalitative kategoriene, eller at de forsgker a lage et estimat som
passer kategoriene basert pa kvalitative eller kvantitative pris/prisendringsdata. Det kan ogsa
veere at de velger a svare "vet ikke”, siden det kan veere vanskelig for individene a konvertere
anslagene for prisendringer mellom ulike lagringsformer og siden det kan vaere krevende &
gjere om prisdata til anslag for generelle prisendringer.

For mange prisendringer vil det veere slik at en registrerer kvantitative og kvalitative
data for den samme endringen. Hvis en lagret prisendring er 3% opp vil 3% da lagres
kvantitativt, men en vil samtidig lagre “opp” eller “gkning” som kvalitative data.
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Det er dessuten slik at mange av de kvalitative dataene om priser beskriver en
prisendring, eller bade en pris og en prisendring, som "urimelig”, "hgyere enn fgr”, "redusert
kjopekraft”, og at mange slike beskrivelser inneberer en verdivurdering av
prisen/prisendringen. Dette gjelder ogsa for anslag for den generelle prisutviklingen i
gkonomien. Ifglge Jonung (1981)* er det slik at mange lagrer slike kvalitative anslag for den
generelle prisutviklingen.

Vi vet ogsa at tilgjengeligheten til lagrede data/anslag er starre for prisgkninger enn
for prisreduksjoner og at vi er i en situasjon hvor de fleste prisene stiger (som regel positiv
arlig KPI-vekst).

Basert pa disse momentene vil det veere rimelig & anta at individene har lagret mye
kvalitative data om priser, prisendringer og den generelle prisutviklingen og at mye av dette er
lett tilgjengelig.

Dette vil medfare at forbrukerundersgkelsens sparsmal i stor grad klarer & fange opp
respondentenes persepsjoner, hvor disse i hovedsak vil veere basert pa kvalitative data. Som
diskutert vil da ogsa vurderinger som “tap” og “urimelig” kunne veere en del av

datagrunnlaget individene bruker for & tilordne seg en kategori.

2.2.1.3 Momenter knyttet til metodologi og bruk av BPI

BPI er et inflasjonsmal basert pa et kvalitativt spgrsmal, hvor svarene gis innenfor
fastlagte kategorier. Indeksen eller andelsfordelingen til de ulike kategoriene sier derfor
ingenting om hvor hgy befolkningen mener prisstigningen er malt i prosent. Dette innebzrer
at respondentene kan knytte vidt forskjellige prosentvise anslag til de ulike kategoriene og at
oppfatningen av hvor stor prosentvis vekst de ulike kategoriene representerer kan variere over
tid og ogsa samvariere med andre variable. Spgrsmalet som ligger til grunn stilles uten at det
legges noen referanseramme. Dette gjar at andre elementer enn selve prisendringene kan
spille inn nar respondentene svarer, men slik ma det ngdvendigvis vere dersom en skal samle
inn de faktiske oppfatningene uten at disse pavirkes av selve undersgkelsen.

Tallet BPI produserer kan oppsta gjennom ulike kombinasjoner av svarfordeling (altsa
at et gitt tall kan ha flere svarfordelinger), slik at BPI-tallene i seg selv ikke ngdvendigvis er
interessante. Da er det mer hensiktsmessig a se etter signifikante endringer i BPI-nivaet over
tid, eller & se pé utviklingen av svarfordelingen direkte. A sammenlikne absolutte verdier for
BPI med absolutte verdier for KPI er helt meningslast (noe som tydelig kommer fram i figur

8, hvor vi ser at de absolutte nivaene er svart ulike for land som har omtrent samme niva pa
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konsumprisveksten), og en bar ogsa unnga a sette de inn i samme diagram og analysere gapet
mellom indeksene (som benytter ulike skalaer). BPI baserer den seg pa kvalitative data og den
er ingen prisindeks. Skal man sammenlikne BPI med konsumprisindekser er den eneste
meningsfulle maten & gjere dette pa & foreta en skjgnnmessig vurdering av de to indeksenes
relative bevegelser.

Selve indeksberegningen er en ad-hoc-konstruksjon som verken er utledet teoretisk
eller empirisk. Det er ingen god forklaring pa hvorfor kategoriene "gkt mye” og "sunket” far
ngyaktig dobbel vekt i forhold til kategoriene gkt en del” og "vaert omtrent uforandret”, eller
hvorfor kategorien gkt litt” er utelatt, utover det at en har gnsket a lage en indeks som far
frem forskjellene mellom kategoriene som tilsier gkning og de som ikke gjer det. Mange av
kategoriene er dessuten ganske like, noe som gjar at respondentene kan ha vanskelig for a
skille de og for a klassifisere egne persepsjoner nar det er sa mange liknende kategorier a
velge i.

| forhold til selve innsamlingsmetoden er det ogsa et poeng at telefonintervju kan gi
respondenten for liten tid til & resonnere seg frem til sine lagrede data for priser og
prisendringer slik at svarene blir ungyaktige i forhold til respondentenes faktiske

persepsjoner.

2.2.1.4 Hva er det BPI faktisk maler og hva kan den brukes til?

BP1 maler kvalitative anslag som sannsynligvis baserer seg pa kvalitative data og
dermed ogsa folks verdivurderinger av det de oppfatter a veere den aktuelle prisendringen.
Slik informasjon er det ingen andre metoder som samler inn, og denne informasjonen kan
veere svart nyttig.

Som vi har sett av momentene over har BPI som metode flere begrensninger og
ulemper. Imidlertid har ogsa metoden to store fordeler. For det farste vil metoden utnytte de
kvalitativt lagrede dataene hos individene, og slike data kan antas a utgjere en betydelig andel
av totale prisdata/prisendringsdata i hukommelsen. For det andre vil verdivurderingen den
kvalitative responsen indirekte farer med seg kunne gi viktig informasjon.

Dersom en forutsetter at hgye prisendringer oppfattes negativt og omvendt for
synkende/stabile priser, vil balanse-metoden avdekke husholdningenes reaksjoner pa
prisendringer, siden de eksplisitt svarer om de synes prisene gker mye, lite eller ingenting.
Positive eller negative reaksjoner pa prisendringer er sentrale i forhold til befolkningens tillit
til pengesystemet og pengepolitikken. Dersom man for eksempel ser pa svarfordelingen at

kategorien gkt mye” vokser raskt, kan dette veere et signal om tiltakende misngye med og
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synkende tillit til pengesystemet/politikken. Dette er kanskje ikke sa viktig i Norge, men er
viktig i Eurosonen.

Det er ogsa slik at prisendringer kan gi endringer i folks atferd (gkonomiske
beslutninger). Det er vanskelig & vite hvilke kvantitative endringer som eventuelt utlgser slike
atferdsendringer. Da er det mye lettere a bruke BPI og dennes svarfordeling, siden vi da ser
direkte hvorvidt befolkningen synes den aktuelle prisstigningen er hgy eller ikke. Antar vi at
folks atferdsreaksjoner pa prisendringer baserer seg pa verdimessige oppfatninger av disse
endringene, vil balanse-metoden kunne gi prediktiv informasjon om gkonomiske
atferdsendringer.

Forsgk pa a kvantifisere balansepanelet til et prosentvis veksttall (som gjort i Dias et
al. 2010) vil veere meningslgst siden balanse-metodens informasjonsverdi nettopp er av
kvalitativ karakter og prosentanslag for oppfattet KPI basert pa BPI vil veere beheftet med
omfattende ungyaktighet og metodiske problemer.

BPI bgr altsa brukes som en maling av kvalitative oppfatninger om de generelle
prisendringene i gkonomien. Denne informasjonen kan brukes som et tillitsbarometer i
forhold til pengepolitikken og det monetzre systemet og som informasjonskilde for &
predikere atferdsendringer i befolkningen. BPI bar ikke brukes som et kvantitativt mal for

inflasjonspersepsjoner og definitivt ikke som prosentanslag for opplevd KPI-endring.

2.2.2 Direkte spgrsmal

En metode som brukes i forbindelse med Norges banks forventningsundersgkelse er &
sparre respondenten direkte om hva han/hun tror konsumprisveksten for de siste 12 maneder
har veert, oppgitt som et prosentanslag. | forventningsundersgkelsen har spgrsmalet falgende
formulering: ”Sammenliknet med for 12 maneder siden, omtrent hvor mye tror du prisene har
endret seg malt i prosent?”, der det er implisitt at det er konsumprisene det er snakk om siden
det spgrres om priseendringer pa varer og tjenester i det foregaende sparsmalet. (Norges Bank
2012, Norges Banks forventningsundersgkelse)

Det er ogsa foretatt lignende undersgkelser i noen av de tidligere refererte artiklene.
Bates og Gabor (1986, referert i Ranyard et al. 2008) gjennomfarte en undersgkelse i
Storbritannia hvor de spurte etter respondentene om prisveksten i matbutikkene det siste aret.
Gjennomsnittet av respondentenes svar var 16,8% gkning, mot en offisiell rate pa 4%. Jonung
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(1981, referert i Ranyard et al. 2008) stilte direkte spgrsmal til svenske forbrukere og fant at
respondentenes anslag i snitt var sveert nar det offisielle anslaget (14,7% mot 14,2%).

2.2.2.1 Forstaelse av inflasjonspersepsjoner som ligger til grunn for metoden

| motsetning til balansepanelet og IWI er ikke dette en metode som er basert pa et
bestemt syn pa persepsjonsbegrepet eller hvordan persepsjonsprosessene foregar. Det er en
ad-hoc-lgsning pa problemet: hvordan male inflasjonspersepsjoner? En antar da at individene
har et kvantitativt anslag for den generelle inflasjonen i gkonomien tilgjengelig eller at de
klarer & beregne dette pa bakgrunn av prisendringsdataene de har for ulike varer og tjenester.

Hvorvidt det er gnskelig at respondentene skal basere seg pa egne erfaringer eller om
de skal gi sitt beste anslag for hva de mener den arlige konsumprisveksten er (som malt ved
konsumprisindeksen) er uklart. Spgrsmalsformuleringen i Norges Banks undersgkelse, med
bruken av formuleringen “tror”, fokuset pa et prosentvis anslag og fraveer av formuleringer
rette mot maling av erfaringer, kan tyde pa at det ikke spgrres etter egne erfaringer, men etter
respondentens beste estimat i forhold til det offisielle anslaget. Respondentenes

resoneringsprosess er da kun knyttet til anslag for konsumprisindeksen.

2.2.2.2 Evaluering av metoden i henhold til teorien

Dersom respondenten ikke skal basere seg pa egne erfaringer blir metoden knyttet til
hvordan man danner seg et bilde av prisveksten gjennom sosial pavirkning og da i farste
rekke pavirkning fra media, noe som ogsa er en del av persepsjonsprosessene.

| s& mate er alle punktene som ble diskutert i forbindelse med sosiale amplifikasjoner
relevante. Dersom pavirkning fra media er den viktigste kilden til informasjon nar individene
skal danne sine anslag i forbindelse med spgrreundersgkelsen, er det sentralt hvordan
individene registrerer og evaluerer informasjonen fra media, og hvordan media kommuniserer
prisendringer. Medias kommunikasjon er bade kvantitativ og kvalitativ og ogsa den
kvantitative informasjonen som kommuniseres kan lagres kvalitativt i individenes
hukommelse. Dermed har vi problemet med at sparsmalet kan lede til at individene kun
henter frem kvantitativ informasjon fra hukommelsen og pa den maten overser relevante
kvalitative data. Lagring av informasjon fra media kan dessuten vere beheftet med de samme
potensielle feilkildene som prisdata (som ble diskutert i kapittel 1.1.1.1).

Det er ogsa slik at graden av medieorientering fra individene vil variere slik at mange

vil ha lite data fra mediene i hukommelsen. Nar disse far et sparsmal om hva konsumprisene
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er, og ikke blir oppfordret til & svare "vet ikke” dersom de er usikre, vil de veere ngdt til &
gjette en vilkarlig verdi.

Med en annen sparsmalsformulering enn forventningsundersgkelsen bruker kunne
respondentene bli oppfordret til & gjere anslag basert pa egne direkte erfaringer med
prisendringer. Imidlertid kan ogsa dette vare problematisk da telefonintervju som
innsamlingsmetode gir respondentene for liten tid til & bruke dataene i hukommelsen til &

foreta en estimering av generelle prisendringer.

2.2.2.3 Momenter til metodologi og bruk av direkte spgrsmal

Slik sparsmalet er stilt i Norges Banks forventningsundersgkelse kan det tolkes som
om respondentene ikke skal svare hva de selv oppfatter som sin opplevde prisendring, men de
skal forsgke a gjette det riktige svaret (konsumprisindeksen). Dette medfgrer at spgrsmalet
ikke maler inflasjonspersepsjoner, siden persepsjoner logisk sett aldri kan vere riktige eller
gale.

Det er ogsa problematisk at de har inkludert “omtrent”, siden dette kan medfare at
mange som ellers ville svart ”vet ikke” og blitt registrert som manglende observasjon i stedet
forsgker a gjette en vilkarlig verdi, noe som kan fare til opphopning av svar pa runde verdier
som 5%. De som har en viss idé av hva prisendringene har vart vil uansett gi et avrundet
anslag dersom de ikke er helt sikre pa et ngyaktig anslag. Som vi skal se i kapittel 2.3.2 er
antallet manglende observasjoner til dels hagyt, men kanskije ikke sa hgyt som det ville veert
hvis alle som var usikre ble registrert som manglende observasjoner.

At mange ikke vet hva den offisielle prisveksten er ma ngdvendigvis skyldes at de
ikke er opptatt av inflasjon malt med konsumprisindeksen. Hvis man er opptatt av hva denne
er og kanskje ogsa legger prisendringene til grunn for noen/mange av sine gkonomiske
avgjarelser vil man orientere seg slik at man i det minste vet hvilken starrelsesorden
konsumprisendringene vanligvis antar. Dette kan tilsi at sparsmalet bgr deles i to, der en i
farste del forsgker a skille de som er opptatt av prisendringer malt ved konsumprisindekser fra
de som ikke er det. Alternativt kan man eksplisitt oppfordret alle som er usikre til & svare "vet
ikke” og pa den maten indirekte dele respondentene inn i gruppene opptatt/ikke opptatt av
inflasjon og sikret at estimatet pa prisveksten blir basert pa opptatt-gruppen.

Det er ogsa noen momenter som gjelder uanhengig av hvordan sparsmalet stilles.
Estimatet fra et slikt spgrsmal (= snittet av svarverdiene) er vanskelig & sammenlikne med
kvantitative indekser. Ulikheter mellom endringer i konsumprisindekser og i estimatet fra

undersgkelsen kan ha vidt forskjellige arsaker, som ogsa kan skyldes andre forhold enn
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prisendringene selv (som momentene diskutert i kapittel 1.1.3). Dermed klarer en ikke a fange
opp forskjellen mellom persepsjonene og indeksene i de tilfellene hvor det ligger en felles
arsak bak endringene, eksempelvis en spesifikk prisendring i skonomien. En skal altsa vere
forsiktige med & sammenlikne estimatet fra undersgkelsen og konsumprisindeksen direkte.

Det er ogsa slik at vi ikke vet noe om hvilke forutsetninger og oppfatninger som ligger
til grunn for svarene slik at det a sla sammen svarene og beregne et snitt i seg selv kan veere
problematisk. Det er ikke gitt at et snitt basert pa en undersgkelse medfgrer at svarene i snitt
baserer seg pa en gjennomsnittlig varekurv som er representativ eller at ngyaktigheten i
persepsjonene i snitt blir balansert. Det kan vaere skjevheter i flere forutsetninger og ogsa i
ngyaktighet og avrundinger, eksempelvis at respondenter systematisk runder av oppover til
naermeste hele prosent.

Til slutt er det viktig at undersgkelsene baserer seg pa store utvalg. Dersom utvalgene
ikke er store vil man med den naverende formuleringen fra forventningsundersgkelsen kunne
risikere at endringer av estimatet skyldes at ulike grupper gjetter ulikt heller enn at det har
veert en bestemt utvikling i befolkningens oppfatninger. | s mate kan det muligens veere

hensiktsmessig med et fast panel.

2.2.2.4 Hva er det metoden faktisk maler og hva kan den brukes til?

Som diskutert vil hva man maler avhenge av ngyaktig hvilken spgrsmalsformulering
som blir brukt og hvordan det stilles. Generelt er det imidlertid slik at det kan veere vanskelig
for respondentene a tallfeste persepsjonene, selv om en har klare persepsjoner i form av om en
synes prisendringene er hgye/lave, slik at direkte spgrsmal ikke ngdvendigvis er noen god
metode for & samle inn persepsjoner. Som nevnt vil ogsa sammenliknbarheten vaere begrenset
og skjevheter ikke usannsynlig.

Metoden kan brukes til 4 avdekke kvantitative anslag for generelle prisgkninger basert
pa direkte erfaringer med slike, men dette krever en annen tilnaerming enn det som er brukt i
forventningsundersgkelsen og i de innledningsvis refererte studiene. En mulig slik tilnerming
er skriftlige sparreundersgkelser med bade direkte og indirekte sparsmal om kvantitative
anslag for prisendringer hvor noen av spgrsmalene tar utgangspunkt i referansepriser, og hvor
det presiseres hvorvidt en er ute etter anslag basert pa direkte erfaringer med prisendringer
eller ikke.

Slik den brukes i forventningsundersgkelsen kan metoden gi informasjon om graden

av medieorientering for konsumprisinformasjon hos respondentene. Imidlertid kan den med
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noen modifikasjoner ogsa brukes til 4 avdekke informasjon om gkonomisk atferd. Dersom en
foretar en todeling av spgrsmalet kan en som diskutert dele respondentene inn i de som er
opptatt av inflasjon malt ved konsumprisindekser og de som ikke er det. Da kan man tolke
svarene fra opptatt-gruppen som de anslagene for inflasjon de bruker som grunnlag i sine
gkonomiske avgjarelser. Dette kan veere nyttig a samle inn siden det kan gi indikasjoner pa
gkonomisk atferd, kanskje spesielt i forhold til lannsoppgjer der lenninger forhandles
individuelt.

Direkte sparsmal slik det brukes i forventningsundersgkelsen bar derfor ikke benyttes
til & produsere et nasjonalt kvantitativt anslag for oppfatningene av de generelle
prisendringene, men heller benyttes som informasjon om medieorientering blant
respondentene eller i forbindelse med undersgkelse av folks gkonomiske beslutnings-
grunnlag/prosesser. Sistnevnte bruksomrade er imidlertid avhengig av en presis

spgrsmalsformulering/utforming for dette formalet.

2.2.3 Index der wahrgenommenen Inflation

Index der wahrgenommenen Inflation (index of perceived inflation) er resultatet av et
samarbeid mellom Prof. Dr. Hans Wolfgang Brachinger og det tyske statistikkbyraet
(Statistisches Bundesamt) fra 2005. Index der wahrgenommenen Inflation (IWI) er en
Laspeyres-prisindeks og likner pa den vanlige konsumprisindeksen, men med forskjeller
tilknyttet vekting av varene og behandling av prisendringer. Teorien og metoden til indeksen
er utviklet av Brachinger, mens operasjonalisering og maling ble foretatt av Statistisches
Bundesamt. (Bechtold et al. 2005)

| Brachinger (2008) og (Bechtold et al. 2005) gjeres det rede for metoden og for
resultatene nar den ble anvendt pa tyske data.

2.2.3.1 Forstaelse av inflasjonspersepsjoner som ligger til grunn for metoden

Brachinger fremholder at det ikke finnes noe slikt som ”sann inflasjon” og at alle
forsgk pa a male inflasjon ma basere seg pa en bestemt forstaelse av hva inflasjon er. Det ma
negdvendigvis ogsa knytte seg en rekke forutsetninger til hvordan denne malingen rent konkret
kan knyttes opp til inflasjonsbegrepet. | konsumprisindeksen er inflasjon prisendringer pa alle
varer og tjenester som er med i malingene. Brachingers metode, som ogsa er en prisindeks,

deler denne forstaelsen av hva inflasjon er. (Brachinger 2008)
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Brachinger har 3 hypoteser som han baserer sin tilnarming til maling av
inflasjonspersepsjoner pa:
1. Prisene for de enkelte varene som samles inn av forbrukeren lagres separat for hver
vare i hukommelsen. | tillegg til den kvantitative endringen lagres det ogsa hvorvidt
endringen representerte et tap (gkende pris) eller en gevinst (synkende pris). Dette er i
samsvar med Tversky og Kahnemans teori om referanseavhengighet som sier at
verdivurderinger foretas som tap eller gevinst i forhold til et referansepunkt (Tversky
og Kahneman 1991, referert i Brachinger 2008).
2. Prisene evalueres av individene i henhold til en verdifunksjon som tilsier at tap vektes
hayere enn gevinst, altsa at kjgperen er mer sensitiv i forhold til prisgkninger enn til
prisreduksjoner (altsa tapsaversjon, som er funnet i eksperimenter i Tversky og
Kahneman 1984, referert i Brachinger 2008). Denne evalueringen av tap og gevinst
foretas individuelt for hver vare, men verdifunksjonen er generell.
3. Kjgperen av varen danner sine inntrykk av den generelle inflasjonen ved & aggregere
prisendringer som er tilgjengelige i hukommelsen. Inflasjonen blir da vurdert a veere
hayere dess oftere kjgperen opplever prisgkninger, siden hayere innkjgpsfrekvens gjar
prisendringen lettere tilgjengelig i hukommelsen. Det vil altsa si at varer som kjgpes
sjelden spiller en mindre rolle nar individene danner sine inflasjonspersepsjoner.
Denne antagelsen er i trad med begrepet ” availability heuristic” utviklet av Tversky
og Kahneman (1973, referert i Brachinger 2008).
(Brachinger 2008)

Det er altsa slik at metoden er basert pa psykologisk teori, i hovedsak utviklet av
Tversky og Kanheman, og at denne teorien er brukt til & utvikle en metode som klassifiserer
som Laspeyres-indeks. Vi skal senere se pa den vitenskapelige diskusjonen rundt IWI som

metode og de forutsetninger som ligger til grunn for metoden.

2.2.3.2 Beskrivelse av metoden

IWI er en prisindeks som baserer seg pa prinsippene til Laspyeres-prisindekser, men
som er utformet for a vise hvilke kvantitative anslag en bgr gi inflasjonspersepsjonene i en
gkonomi. Som nevnt i kapittelet om konsumprisindekser bestar en generell Laspeyres-

prisindeks av tre elementer; en transformasjonsfunksjon, prisendringen og vektingen, altsa
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P=>G, -(pt E';J -g; . Denne formen & male priser etter skal nd kombineres med de
i1 Poll

forutsetningene som Brachinger legger til grunn for maling av inflasjonspersepsjoner.

Forutsetningen om separate prisvurderinger og evaluering opp mot referansepriser er i
trad med laspeyres-indekser, som behandler hver vare separat og har en fast referanseperiode
for prisevalueringer. IWI har derfor ogsa en fast referanseperiode.

Videre ble det forutsatt at prisendringer ble evaluert som tap eller gevinst i forhold til
en verdifunksjon®. Antagelser om denne verdifunksjonen kan brukes til & utforme en
transformasjonsfunksjon som sikrer at IW1 fanger opp individenes evaluering av
prisendringer pa en god mate. | forutsetningene fra forrige delkapittel ble det antatt at
prisgkninger har en sterkere effekt enn prisreduksjoner i forhold til prisendringens
verdivurdering, og at verdifunksjonen er uavhengig av type vare. Neste steg er a gjare en
antagelse om at Weber-Fechner psykososiale lov (lik relativ endring i en stimulus gir lik
absolutt endring i persepsjoner og absolutte endringer i persepsjoner er en linegr funksjon av
relative endringer i stimulus (Fechner 1860, referert i Brachinger 2008)) kan beskrive

persepsjoner for prisendringer. Da har vi en verdifunksjon som ser slik ut:

verdi
verdifunksjon 4 Malt
prisendring
,[ prisendring

+“__ Oppfattet
prisendring

Figur 5: Verdifunksjonen

Denne tar da utgangspunkt i en verdivurdering av prisendringene som er basert pa en lineaer

funksjon c(x) = c- xav prisendringene. Dersom vi setter verdien av prisnedgang/stillstand lik

N N
1 har vi at verdifunksjonen kan skrives V(p, (i)) = V(pt(l) <Po ) =P (1) =Po(0) j

P (1) > po (i) = ¢+ (p (i) — P, (1))

® Brachinger bruker begrepet verdifunksjon om en funksjon som tar for seg individenes vurdering av
prisendringene og gjer prisendringer om til oppfatninger. Denne funksjonen er knyttet inflasjonspersepsjoner
gjennom prospektteorien til Tversky og Kahneman. Den er ikke basert pa, eller ngdvendigvis kompatibel med,
hvordan en nyttefunksjon utformes innen gkonomiske teori, noe som faglger av at slik teori ikke hensyntar teori
om persepsjoner.
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I denne verdifunksjonen er ¢ tapsaversjonskoeffisienten, altsa forholdet mellom oppfattede
prisgkninger og reduksjoner (som vi ser i figur 5). Denne ma vare hgyere enn 1 dersom
prisnedgang/stillstand er satt til 1. Tapsaversjonskoeffisienten kan finnes ved empiriske forsgk
for forholdet mellom oppfatninger om prisgkninger og —reduksjoner eller andre forsgk som
kartlegger folks generelle tapsaversjonskoeffisienter. (Brachinger 2008)

| en Laspeyres-indeks som er basert pa relative prisendringer har vi en

transformasjonsfunksjon for vare i av typen: Gi[pt—?_;j = G[M(_F;O(I)HJ . Siden selve
Poll Poll

transformeringen her bare vil avhenge av de relative prisene kan funksjonen ogsa skrives

G[L(_F;O(I)jﬂ. En slik transformasjonsfunksjon kan passe med den verdifunksjonen vi
Poll

har spesifisert siden absolutte persepsjoner for prisendringer er en lineger funksjon c(x) =c-x

av relative prisendringer. Vi har da at

G[ p.(1)— Po (i)J 1= C(M] +1=c- (MJ +1. Som for verdifunksjonen
Po (i) Po (i) Po (i)

setter vi verdien av transformasjonsfunksjonen lik 1 for prisnedgang/stillstand. Da far vi

p. (i) < p, (i) > Pt ()

) ) p, (i) Po (1)
falgende transformasjonsfunksjon: G(t—_j: i)~ p. (i) :
Pol® pt(i)>po(i)%c-(—pt(p . ]+1

Denne funksjonen kan altsa representere husholdningenes verdivurderinger av prisendringer
og er den transformasjonsfunksjonen som brukes i IW1. (Brachinger 2008)

| en Laspeyres-indeks inngar det i tillegg til transformasjonsfunksjonen og selve
prisendringen ogsa en vektkomponent. Denne vekten avgjar hvor mye prisendring for en
bestemt vare skal vektes i forhold til de andre varene. | konsumprisindeksen er disse vektene
varenes andel av husholdningenes konsum og summeres opp til 1. | forutsetningene i forrige
kapittel antok vi at inflasjonen oppfattes lettere for den aktuelle varen dersom den handles
ofte, siden prisendringen da er lett tilgjengelig i hukommelsen. Det er derfor gnskelig med en
vekting som hensyntar at ofte kjgpte varer er mer sentrale i dannelsen av
inflasjonspersepsjoner enn sjelden kjapte varer. Dette kan ivaretaes ved at varene vektes etter
hvor hay relativ frekvens de kjgpes inn med, altsa innkjgpsfrekvens per husholdning delt med

totalt antall frekvenser for husholdningen (slik at summen av vektene blir 1). Vi setter denne

frekvensvekten for basisperioden for var i lik h?.
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Legger vi sammen det vi har utledet om transformasjonsfunksjon og vekting og setter

dette sammen i et uttrykk sammen med de relative prisendringene for varene far vi formelen

for IWE IWI= > h? -{c-(M]H} > h- p‘(i_) . Dette er en prisindeks
i, ()>Po () Po (1) im(ympo  Po i)

som er ment a fange opp husholdningenes oppfatninger av den generelle prosentvise

prisveksten, basert pa de samme prisdataene som man samler inn for konsumprisindeksen. |

motsetning til KPI har man imidlertid en transformasjonsfunksjon, som er avhengig av

hvorvidt prisen stiger eller synker, og en vekting av varer i henhold til kjgpsfrekvens og ikke

konsumandel. P& denne formen er IWI en vekstfaktor, men det er ingenting i veien for &

beregne den som en vekstrate, slik som konsumprisindeksen vanligvis oppgis:

wi= ¥ h? .{c.(—pt(i) ‘Po(i)ﬂ+ I 210
ip, ()P0 () Po (i) ip, (1=po (i) Po (i)

(Brachinger 2008)

2.2.3.3 Beregning av IWI1 i praksis

Nar man skal male IWI i praksis er det hensiktsmessig a benytte seg av det samme
vareutvalget og prisdataene som konsumprisindeksen benytter, siden dette vareutvalget er
sveert omfattende og prisdataene ansett for a veere representative og ngyaktige. Dermed har
man klarlagt vareutvalg og man har alle de relative prisendringene for disse varene.

Det neste steget er a estimere en tapsaversjonskoeffisient. Far 2005 var det ikke gjort
noe forskning pa tapsaversjonskoeffisienter i forbindelse med inflasjonspersepsjoner. Dermed
var man ngdt til & se pa forskning som undersgkte emnet i forbindelse med andre fagfelt.
Tversky og Kahneman (1991, referert i Brachinger 2008) gjar en rekke eksperimenter hvor
deltakerne tar beslutninger under risiko og konkluderer at tapsaversjonskoeffisienten er
omtrent 2. | et eksperiment hvor deltakerne deltar i et lotteri med ekte penger finner de en
koeffisient pa 2,5. Estimatet pa rundt 2 bekreftes av Kahneman (2003, referert i Brachinger
2008). Hardie et al.(1993, referert i Brachinger 2008) gjar eksperimentelle studier for
problemstillinger tilknyttet markedsfaring og finner at tapsaversjonskoeffisienten ligger
mellom 1,5 og 2,5. Basert pa disse studiene virker det rimelig a tilordne ¢ en verdi pa 2. Man
kan ogsa supplere med serier med koeffisient 1,5 og 2,5 og pa den maten fa et slags
konfidensintervall.

Til slutt ma man beregne frekvensvektene for alle varene som det samles inn prisdata

for. Dette var en sentral del av samarbeidsprosjektet mellom Statistikkbyraet og Brachinger,
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og er veldig mye jobb dersom man samler inn data for detaljniva (10-sifret COICOP med over
700 varekategorier). Kort oppsummert beregnes frekvensvektene ved at man forsgker a finne
antall solgte varer for de ulike kategoriene og sa dele dette pa antall husholdninger, hvis man
ikke har tilgang pa antall kjgp per husholdning direkte for den aktuelle kategorien. Hvert kjgp
teller 1 gang i beregningen av frekvenser slik at hvis man handler 10 varer i en handlekurv er
dette 10 kjap, ikke 1 kjop. En nermere forklaring av beregning av frekvensvekter er gitt i
vedlegg 1. (Bechtold et al. 2005)
Vi skal ta et kort eksempel for a illustrere IWI-beregningen. | tabellen under er alle

dataene man trenger for a beregne den vektede prisendringen for vare x for ar 2001:

Ar 2000 2001 2001 2001 2001

vare X Pris Pris Frekvensvekt c Vektet prisendring

Nar man har alle data er beregningen enkel: c= 2 hvis 2001-pris > 2000-pris og 1 hvis ikke.
Da blir vektet prisendring = (pris 2001 — pris 2000)/pris 2001 - frekvensvekt - ¢. Nar den
vektede prisendringen for alle varene summeres far man den arlige endringen for IWI for det

aktuelle aret, altsa et kvantitativt anslag for den oppfattede generelle inflasjonen.

2.2.3.4 Diskusjon og debatt tilknyttet metoden

Metoden er teoretisk utledet og denne teoretiske utledningen er apen for diskusjon,
seerlig siden mange av antagelsene som gjares baserer seg pa teorier som ikke er testet for
eller brukt pa inflasjonspersepsjoner far. Vi skal farst se pa Brachingers egen diskusjon av
rimeligheten av antakelsene og tilneermingen til maling av inflasjonspersepsjoner.

Brachinger diskuterer i sin artikkel fra 2008 rimeligheten av antakelsene han har gjort.
Han erkjenner at det kan diskuteres hvorvidt en kan bruke teorier for tapsaversjon ogsa for
inflasjonspersepsjoner, men viser til at tapsaversjon som fenomen er funnet a gjelde for en
rekke omrader innen gkonomisk forskning (viser til oppsummering i Camerer et al. 2004). Sa
er spgrsmalet om det er rimelig a tilegne tapsaversjonskoeffisienten en verdi pa 2 ogsa for
inflasjonspersepsjoner. Her viser han til forskning gjort av Jungermann et al. (2007) som
finner koeffisienter pa mellom 2 og 3 for eksperimenter med prisendringer (denne artikkelen
diskuteres naermere under).

Det er ogsa slik at IWI er basert pa at Weber-Fechers psykososiale lov, altsa at
persepsjoner av en gitt relativ endring er like og uavhengig av selve prisnivaet. Brachinger
mener at en slik linezr tilnarming for de relative prisendringene er relevant a benytte fordi

Weber-Fechers lov er vist a gjelde for en rekke omrader og fordi Tversky og Kahneman
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(1981, referert i Brachinger 2008) viser at en viss sum avslag for en vare har starre effekt nar
prisen er lav enn nar den er hgy. (Brachinger 2008)

Til sist har vi ideen om a erstatte konsumvekter med frekvensvekter. Denne begrunnes
med at det for inflasjonspersepsjoner er relevant med en vekting som er i trad med hvordan
persepsjoner dannes. For den generelle sammenhengen mellom observasjonsfrekvens og gkt
tilgjengelighet i hukommelsen vises det til Baddeley (1997), mens det for spesifikke
sammenhenger for inflasjonspersepsjoner vises til Jungermann et al. (2007) og Huber (2007).
(Brachinger 2008)

Etter at IWI ble presentert i 2005 har det blitt gjort forskning som undersgker
forutsetningene som ligger bak metoden. Vi skal forst se pa en artikkel av Jungermann et al
fra 2007 (som ogsa Brachinger var med a skrive) og deretter kort pa en artikkel av Huber fra
2011 (jobbet pa samme institutt som Brachinger).

Jungermann et al gjar i sin artikkel fra 2007 en undersgkelse av sammenhenger og
faktorer som inngar i inflasjonspersepsjoner. Undersgkelsen bestar av en gruppe respondenter
som gjennom ulike metoder skal gi sine anslag for prisendringer pa et utvalg av varer. Det er
tre ulike innsamlingsmetoder som alle har det til felles at det oppgis en referansepris for
varen, som er lik varens pris for 12 maneder siden. | undersgkelsen ble det ogsa spurt hvor
ofte man handlet den aktuelle varen, balansesparsmalet slik vi kjenner det fra kapittel 2.2.1 og
ogsa direkte hva man trodde den generelle inflasjonen var (direkte spgrsmal som i kapittel
2.2.2). Alle anslagene ble sa summert, farst for hver enkelt varekategori samlet, sa for hver
enkelt kategori og hver enkelt metode.

Basert pa de ulike summeringene av anslag og svarene pa de gvrige spgrsmalene,
analyserer artikkelforfatterne 4 faktorer som kan spille en rolle i inflasjonspersepsjoner:
innkjapsfrekvens, retning pa prisendring, produktsegment og prisniva. For innkjgpsfrekvens
finner de at prisendringsanslagene er hgyere for de som oppgir a kjgpe varen ofte enn for de
som kjeper varen av og til eller aldri. Nar det gjelder prisendringens retning finner de at det er
signifikante forskjeller i anslagene mellom de varene som faktisk stiger i pris og de som
faktisk synker i pris. For produktsegmenter finner de at anslagene er hgyere for matvarer enn
for andre varer, noe som er konsistent med funnene for innkjgpsfrekvens siden matvarer
handles oftere enn andre varer. For prisniva finner de at anslagene for prisendringer er hgyest
for varer med lave priser og lavest for varer med hgy pris, noe som er naturlig siden
kjopsfrekvensen er hgyere for rimelige varer.

Basert pa resultatene fra undersgkelsene beregner Jungermann et al ogsa

tapsaversjonskoeffisienter for inflasjonspersepsjoner. Denne koeffisienten er forholdet
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mellom oppfatningen av en prisgkning for en bestemt relativ gkning og oppfatningene av en

Ap, _ &(p.—Po)/ P
Ap.  [c,(p,—Po)/po]

respondentenes anslag for en viss relativ faktisk prisoppgang og anslag for tilsvarende relative

tilsvarende relativ prisreduksjon: = c. De bruker gjennomsnitt for

faktiske prisnedganger. For de 3 innsamlingsmetodene ender de da opp med estimerte
tapsaversjonskoeffisienter pa 2,02, 2,23 og 3,07.

Oppsummerer vi funnene fra Jungermann et al er det to hovedpunkter som star igjen.
For det farste stgttes antagelsene som ligger bak IWI, nemlig at inflasjonspersepsjoner henger
sammen med innkjgpsfrekvens og den relative prisendringen. For det andre er anslaget for
tapsaversjonskoeffisient pa 2 rimelig i forhold til resultatene fra eksperimentene.

I Hubers artikkel fra 2011 finner man resultater fra eksperimenter som statter
ytterligere opp under antagelsen at kjepsfrekvens er viktig for inflasjonspersepsjoner, der hgy
kjepsfrekvens far eksperimentdeltakerne til & overestimere prisendringer. Han finner ogsa at
persepsjonene for den aktuelle varekurven er noe annet enn gjennomsnittet av de individuelle
vurderingene av den enkelte varen, fordi varer med hgy frekvens pavirker
eksperimentdeltakernes generelle oppfatning av prisstigning for hele varekurven, og naturlig
nok da ogsa for hele gkonomien. Artikkelen utelukker at denne effekten skyldes stimulienes
varighet, altsa hvor lenge en visuelt eller verbalt opplever en varepris eller prisendring.

Det har ogsa veert rettet kritikk mot IW1 og dens forutsetninger. Vi skal her se pa en
artikkel av Hoffmann et al fra 2006 som tar for seg en del kritikkpunkter. Denne artikkelen er
skrevet pa bakgrunn av Brachingers presentasjon av IWI pa en statistikkonferanse.

Det farste kritikkpunktet er at verdifunksjonen individene bruker for a tilegne
prisendringer tap og gevinst ikke ngdvendigvis er identisk for alle varer og alle individer.

Videre kritiserer artikkelen den asymmetriske vurderingen av tap og gevinst hos
individene og mener det er diskutabelt at prisgkninger gis dobbelt sa hgy vekt som
prisreduksjoner/prisstillstand. Kombinert med antagelsen om at alle priser vurderes
individuelt fra konsumentens side viser de til at en registrert lik prisendring pa to varer i lgpet
av en handletur vil gi positive inflasjonspersepsjoner selv om prisendringene gar i hver sin
retning, noe de mener er urimelig. Artikkelforfatterne mener at det heller bar legges vekt pa
handlekurvens totalpris i stedet for hver enkelt vare.

De kritiserer ogsa Brachinger for a ikke inkorporere avtakende sensitivitet for
prisendringer, altsa at store prisendringer er systematisk viktigere enn sma prisendringer,

siden dette fenomenet er en del av prospektteorien han bygger flere av forutsetningene pa.
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De trekker dessuten inn kostnaden av informasjon, slik at det a skulle legge merke til

mange sma prisendringer vil veare kostbart for individene.

Artikkelen tar ogsa for seg forutsetningene knyttet til kjgpsfrekvens. De mener at

konsumentene ogsa legger merke til prisendringer for varer som handles sjelden og mener at

registrering av prisendringer ogsa henger sammen med individenes interesse for den aktuelle

produktgruppen, det man i markedsfaringen kaller high involvment products”. Videre mener

de at konsumentene vurderer prisendringenes virkning pa budsjettet og at hvor mye

vareprisendringer pavirker budsjettet er viktig for evalueringer av prisendringer. De mener

dessuten at det for hyppig kjgpte produkter er slik at prisendringer internaliseres i

handlevanene mens en lettere fester seg ved prisendringer for varer en sjelden handler.

2.2.3.5 Drgfting av IWI-forutsetningene i lys av kritikk, teori og nyere forskning

Vi skal nd oppsummere diskusjonen og kritikken rundt metoden for a se hvorvidt

forutsetningene og metoden kan forsvares og dermed om IW1 kan brukes eller ikke.

Kritikkpunkt

Diskusjon

Verdifunksjonen individene
bruker for & tilegne
prisendringer tap og gevinst er
ikke ngdvendigvis identisk for
alle varer og alle individer.

Det stemmer at individer sannsynligvis har ulike
verdifunksjoner og at disse funksjonene kan vere ulike for
de forskjellige varene, men skal man konstruere en
aggregert statistikk ma man ngdvendigvis basere seg pa
gjennomsnittlige funksjoner, siden det er komplett
urealistisk a skulle kunne utlede og kombinere alle
individuelle funksjoner.

Diskutabelt at prisgkninger
gis dobbelt sa hgy vekt som
prisreduksjoner/prisstillstand.

I lys av artiklene til Jungermann et al. (2007) og Huber
(2011) kan vi konkludere med at bruken av tapsaversjon er
relevant ogsa for inflasjonspersepsjoner og at en
tapsaversjonskoeffisient pa 2 er rimelig.

| Ranyard et al. (2008) pekes det ogsa pa at
prisendringer assosieres med tap/gevinst og at det er en
asymmetri mellom prisoppgang og prisnedgang der
oppgang, altsa tap, far mer oppmerksomhet enn nedgang.

Hoffmann et al mener at det
heller bar legges vekt pa
handlekurvens totalpris i
stedet for hver enkelt vare.

Dette forutsetter identisk handlevogn fra gang til gang,
noe som er urimelig.

Fra Ranyard et al. (2008) vet vi at mange ikke legger
merke til prisene pa de individuelle varene, men a bruke
handlevognens pris istedenfor er ingen god lgsning, siden
man ikke har noen holdepunkter for at totalprisen huskes
bedre. Det er dessuten slik at frekvensvektene sgrger for at
de varene man handler ofte, og dermed far bedre kjennskap
til prisene for, vektes hgyere slik at indeksbevegelsene
avhenger mest av varer hvor konsumentene har sterst
oversikt over prisendringene.

De kritiserer ogsa Brachinger

Dette er et relevant kritikkpunkt. Dersom Brachinger
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for a ikke inkorporere
avtakende sensitivitet for
prisendringer, altsa at store
relative prisendringer er
systematisk viktigere enn sma
prisendringer, siden dette
fenomenet er en del av
prospektteorien

bruker prospektteori for a begrunne sine forutsetninger
burde han ta hensyn til alle relevante aspekter ved denne
teorien. Det er dessuten slik at Ranyard et al. (2008) papeker
at store prisendringer er mer tilgjengelige i hukommelsen
enn sma prisendringer, og dermed spiller en starre rolle i
dannelsen av inflasjonspersepsjoner. Innvendingen mot &
inkorporere dette er at det kan medfare praktiske
vanskeligheter og gjere indeksen enda mer komplisert enn
den allerede er.

De trekker dessuten inn
kostnaden av informasjon, slik
at det & skulle legge merke til
mange sma prisendringer vil
veere kostbart for individene.

Som diskutert ma det ngdvendigvis veere slik at
individene og husholdningene ikke kan ha oversikten over
samtlige priser og prisendringer. Dette medferer at deres
erfaringer med prisendringer bygger pa et utvalg av priser.
For befolkningen som helhet vil de fleste varepriser bli
registrert og evaluert. Dermed kan man ta utgangspunkt i
det samme vareutvalget som for konsumprisindeksen uten at
det er ngdvendig at alle husholdninger registrerer og
evaluerer samtlige varepriser.

Det er dessuten slik at frekvensvektene gjer at de
varene man handler sjelden, og som det sannsynligvis
knyttes starst informasjonskostnader til, vektes lavere enn
ofte kjapte varer, slik at IWI indirekte tar hensyn til
informasjonskostnadene.

De mener at konsumentene
ogsa legger merke til
prisendringer for varer som
handles sjelden og mener at
registrering av prisendringer
ogsa henger sammen med
individenes interesse for den
aktuelle produktgruppen, det
man i markedsfaringen kaller
’high involvment products”.

For en del varegrupper kan det veere slik at dette
stemmer. Imidlertid kjenner vi ikke den konkrete
utbredelsen av dette fenomenet, altsa hvilke varegrupper det
gjelder og hvor stor andel av konsumentene som har slike
interesser. Det er dessuten ofte slik at de som har en slik
interesse kjenner til varegruppens priser i andre land og pa
internett, slik at nasjonale prisendringer pa slike produkter
ikke ngdvendigvis gir utslag i inflasjonspersepsjonene.
Dermed blir det ikke feil & si at sjelden kjgpte varer er lite
viktige for de nasjonale inflasjonspersepsjonene.

konsumentene vurderer
prisendringenes virkning pa
budsjettet og at hvor mye
vareprisendringer pavirker
budsjettet er viktig for
evalueringer av prisendringer

Et av Brachingers hovedpoeng er at det nettopp ikke er
slik at kjagpets starrelse er viktig, men heller
innkjepsfrekvensen. Vi har sett at Jungermann et al. (2007)
og Huber (2011) bekrefter at sammenhengen mellom
innkjgpsfrekvens og inflasjonspersepsjoner er entydig.

Ranyard et al. (2008) fremhever at kjgpekraften er
viktig og at personlig inntekt ofte danner et
referansegrunnlag for evalueringene av prisendringer. Dette
betyr imidlertid ikke at varene evalueres etter hvor stort
innhogg de faktisk gjar i husholdningsbudsjettet, men heller
at de ulike prisendringene vurderes opp mot selve
inntektsutviklingen, som diskutert i kapittel 1.1.1.1.

Hoyfrekvente varer kan dessuten utgjgre viktige deler
av de variable kostnadene og endringer i de variable
kostnadene er sentrale i individenes vurdering av egen
kjopekraft. Et konkret punkt her er behandlingen av husleie,
som er den suverent stgrste enkeltkostnaden sett i forhold til

42




de standardiserte konsumandelene i konsumprisindeksen.
Andelen av husholdninger som eier egen bolig er hay,
spesielt i Norge, noe som medfgarer at leiekostnad er en lite
viktig pris for husholdningene, siden den ikke er en betalbar

kostnad.
Hoffmann et al mener I henhold til Brachinger er det motsatt, nemlig at det for ofte
dessuten at det for hyppig handlede varer er lettere & legge merke til prisendringer enn
kjopte produkter er slik at for sjeldent kjepte varer, fordi bade referansepris og
prisendringer internaliseres i prisendring er lettere tilgjengelig i hukommelsen. Dette er i

handlevanene mens en lettere | trad med diskusjonene i Ranyard et al. (2008) rundt

fester seg ved prisendringer registrering og evaluering av priser. Imidlertid papekes det
for varer en sjelden handler. ogsa i artikkelen at nyere priser kan erstatte eldre priser i
hukommelsen for ofte kjgpte varer, men det er fortsatt slik
at en legger merke til prisendringer for disse varene.

Tabell 3: Oppsummering av kritikkdiskusjon

2.2.3.6 Oppsummering av diskusjonen: er IWI brukbar?

IWI er altsa en teoretisk tilnaerming til & male kvantitative anslag for
inflasjonspersepsjoner, utformet for a passe inn i et Laspeyres-rammeverk. Sett i lys av nyere
forskning, som presentert, kan vi konkludere med at de fleste forutsetninger og tilpasninger
kan forsvares og at de fleste kritikkpunktene kan tilbakevises. Bade
transformasjonsfunksjonen som brukes og tilneermingen med bruk av frekvensvekter er i trad
med hva teorien sier om persepsjonsprosessene, noe som betyr at en kan bruke IWI til 3 male
inflasjonspersepsjoner.

Imidlertid er ikke forskningen rundt de momentene som er nevnt som kritikkpunkter
spesielt omfattende. Det er foretatt eksperimenter som bekrefter en del av antagelsene, men
disse eksperimentene var forholdsvis sma. Andre momenter derimot er det ikke forsket
tilstrekkelig pa. Spesielt gjelder dette hvordan inflasjonspersepsjoner og kjgpekraft henger
sammen. Det mangler ogsa konkrete undersgkelser rundt hvilket utvalg av varer
husholdningene faktisk vektlegger i sine vurderinger av prisendringer, om noen varer er
spesielt sentrale i disse vurderingene og hvorvidt konsumentene aggregerer sammen
varekategorier og handlekurver i sine prisregistreringer og —evalueringer. | tillegg ma en
undersgke hvordan boligprisendringer faktisk virker, bade med hensyn pa den reelle
endringen av kjgpekraft de medfarer og hvordan de virker inn pa inflasjonspersepsjoner.

Det ber dessuten vurderes hvorvidt det er mulig a inkorporere en vekting av

prisendringenes starrelse slik at store relative prisendringer far en hgyere vekt enn sma.
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2.2.3.7 Momenter til bruk av metoden, og: Hva maler den og hva kan den brukes til

I tillegg til diskusjonen rundt forutsetningene kommer ogsa en del momenter tilknyttet
den praktiske beregningen av IWI. Sarlig kan det vere vanskelig a bestemme
frekvensvektene. | vedlegg 1 beskrives problemstillinger tilknyttet bestemmelsen av disse
vektene nermere. Det er dessuten slik at det er sveert arbeidskrevende a utarbeide disse
vektene og at det per dags dato (sa vidt meg bekjent) kun eksisterer frekvensvekter for
Tyskland (for basisaret 2000, som beskrevet i Bechtold et al. 2005).

IWI er en prisindeks av Laspeyres-typen akkurat som konsumprisindeksen. Det vil si
at det kvantitative anslaget for inflasjonspersepsjoner er en summering av reelle prisendringer
vektet i forhold til transformasjonsfunksjonen og frekvensvektene. Det er altsa en
transformering av faktiske prisendringer til en endring som teoretisk sett kan representere
husholdningenes oppfatning av de aktuelle prisendringene. Summeringen av de transformerte
endringene gir da et kvantitativt prosentvis estimat for husholdningenes samlede
inflasjonspersepsjoner.

Estimatet IW1 produserer er direkte sammenliknbart med den tilsvarende verdien for
konsumprisindeksen (eventuelt andre Laspeyres-prisindekser). IWI er det eneste malet for
inflasjonspersepsjoner hvor slike direkte sammenlikninger er mulige. Det er da det eneste
malet som kan brukes til analyser av kvantitativ avstand mellom offisiell prisstatistikk og
oppfattede prisendringer. Det er ogsa slik at siden forutsetningene og utformingen av IWI
ligger fast vil man kunne sammenlikne IWI1 pa tvers av tid, grupper og land. Siden IWI er en
prisindeks vil den kunne brukes til formal slike indekser brukes til, eksempelvis indeksering
av ulike kontrakter.

2.2.4 Oppsummering av de 3 metodene

Vi har na gjennomgatt 3 metoder for maling av inflasjonspersepsjoner: Balansepanel,
direkte spagrsmal og Index der wahrgenommenen Inflation. Hver av disse metodene brukes til
a male husholdningenes kvantitative eller kvalitative anslag for oppfattelser om de generelle
prisendringene i gkonomien.

Ingen av metodene maler befolkningens kvantitative vurdering av de generelle
prisendringene direkte. Balansepanel maler kvalitative oppfatninger, direkte spgrsmal som
brukt i forventningsundersgkelsen maler individenes anslag for den offisielle

konsumprisindeksraten, mens IWI er en teoretisk tilneerming som baserer seg pa reelle
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prisendringsdata. Selv om ingen maler kvantitative anslag for den generelle
prisendringstakten basert pa respondentenes samlede vurderinger tilknyttet
inflasjonspersepsjoner direkte, gir hver av metodene informasjon som kan belyse ulike
aspekter ved befolkningens inflasjonspersepsjoner.

Balansepanel fanger opp kvalitative anslag for de generelle prisendringene i
gkonomien. Balansepanel er saledes den eneste metoden som kan brukes til & si noe om
hvorvidt de aktuelle prisendringene i gkonomien oppleves som hgye eller lave av
befolkningen, siden kvantitative inflasjonsanslag ikke sier noe om dette. Det er rimelig & anta
at mye av informasjonen om prisendringer lagres kvalitativt i hukommelsen og balansepanel
er den metoden som best fanger opp evalueringer basert pa slike data.

Rent praktisk foretas innsamlingen hyppig og for mesteparten av Europa (og ogsa
Norge, gjennom Norges Banks forventningsundersgkelse) slik at datamaterialet for metoden
er omfattende. Metoden er standardisert ved at sparsmal og svarkategorier er like pa tvers av
land og undersgkelser (med et lite unntak for Norge hvor kategorien “vet ikke” mangler).

For analyser av inflasjonspersepsjoner er det viktig at balansepanel brukes til det den
faktisk gir informasjon om, nemlig kvalitative oppfatninger av nivaet pa prisendringene og
verdivurderinger av disse. Det finnes mange eksempler pa at BP1 brukes som en kvantitativ
indeks som er gjenstand for regresjonsanalyser eller at indeksen sammenstilles direkte med
konsumprisindekser og at en analyserer avstanden mellom disse indeksene direkte’. Det har
ogsa vart utarbeidet metoder for & konvertere BPI til et kvantitativt prosentvis anslag for
oppfattede generelle prisendringer i gkonomien. Slik bear balansepanelet ikke brukes, og slike
analyser er metodisk sett sveert darlige. Balansepanelet er ikke kvantitative data, det er ingen
prisindeks, og det bar derfor heller ikke brukes som om det var det. BP1 som indekstall viser
avstanden mellom andelen av svarene, den er ikke et tall som i seg selv sier noe om
inflasjonspersepsjoner. Informasjonen om inflasjonspersepsjoner ligger i svarfordelingen,
ikke 1 indekstallet, men den relative utviklingen i indekstallet kan si noe om
inflasjonspersepsjoner.

Oppsummert om BPI kan vi derfor si at det er en metode som gir viktig kvalitativ
informasjon, at det at dataene er kvalitative er metodens store fortrinn og at bruk av metoden
til kvantitative analyser ikke bgr forekomme.

Inflasjonspersepsjoner er ogsa basert pa kvantitativt lagrede data og mange individer
har kvantitative oppfatninger om de generelle prisendringene i gkonomien. Direkte spgrsmal

"'Som gjort i blant annet Antonides (2008) og Aucremanne et al. (2007)
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er en metode som praver a fange opp dette. Imidlertid har vi sett at metoden er beheftet med
en rekke momenter som tilsier at en bgr veere forsiktig med a bruke den. Farst og fremst er
hva man faktisk maler helt avhengig av hvordan sparsmalet ngyaktig er formulert og hvordan
innsamlingen forgar. Som diskutert er spgrsmalet slik det er stilt i Norges Banks
forventningsundersgkelse en maling av respondentenes anslag for konsumprisindeksen og
ikke anslag basert pa egne erfaringer med prisendringer. Imidlertid kan spgrsmalet fange opp
aspekter ved respondentenes vurderinger tilknyttet inflasjonspersepsjoner som kan gi nyttig
informasjon. | forventingsundersgkelsen som den er na vil en fange opp i hvilken grad
respondentene pavirkes av media i sine vurderinger av hva konsumprisindeksen er. Som
diskutert er det ogsa slik at sparsmalet i forventningsundersgkelsen med noen modifikasjoner
(som en todeling av sparsmalet) vil kunne fange opp informasjon tilknyttet hvilken
inflasjonsrate husholdningene eventuelt baserer sine gkonomiske vurderinger/atferd pa.

Vi ser altsa at direkte spgrsmal kan fange opp aspekter ved inflasjonspersepsjoner som
kan gi nyttig informasjon, men at denne informasjonen avhenger helt og holdent av hvordan
spgrsmalet stilles og hvordan undersgkelsen foregar. Det er ogsa slik at det i praksis kun er i
Norge man foretar en slik undersgkelse pa jevnlig basis (sa vidt meg bekjent), altsa finnes det
sveert lite data for dette i andre land enn Norge. Som for BPI gjelder det at en skal veere
forsiktig med a bruke slike data i analyser, spesielt analyser som tar for seg avstand mellom
oppfatninger og offisielle anslag.

Til sist har vi Index der wahrgenommenen Inflation, som er en prisindeks som gir et
kvantitativt anslag for oppfattede generelle prisendringer basert pa reelle prisendringer. Dette
gjares ved a tilpasse indeksen i trad med en del teoretiske forutsetninger. Disse
forutsetningene er som vi har diskutert hovedsakelig i trad med teori og empiriske
undersgkelser for inflasjonspersepsjoner. Uansett hvor mye forutsetningene stemmer med
teori og undersgkelser vil imidlertid IWI alltid veere en teoretisk verdi for
inflasjonspersepsjoner. Det vil si at det er vanskelig a vite ngyaktig hvor godt estimatet er
sammenliknet med et hypotetisk sant estimat i befolkningen. Den teoretiske tilneermingen
gjennom en prisindeks har som nevnt noen store fordeler. IWI produserer et arlig prosentvis
vekstanslag for oppfattede generelle prisendringer og denne verdien vil vere direkte
sammenliknbar med tilsvarende tall for andre prisindekser, som konsumprisindeksen. Siden
IWI er basert pa samme datasett av priser og prisendringer kan man ved en eventuell avstand
mellom indeksene og/eller hgye IWI-verdier ga inn i datasettet a se ngyaktig hvilke
prisendringer som skaper forskjellen eller de haye verdiene. IWI kan ogsa brukes til formal

som andre prisindekser brukes til. Som vi skal diskutere i del 3 kan ogsa IWI brukes som
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informasjonskilde i forhold til konjunktursituasjonen og det kan ogsa veaere mulig & benytte
metoden i formelle pengepolitiske modeller.

| praksis er det ingen statistikkbyraer eller sentralbanker som i dag beregner IWI1 pa
regulaer basis, og som nevnt er det kun for Tyskland det er utarbeidet frekvensvekter.
Utarbeidelsen av slike er ikke uten problemer, det er arbeidskrevende og det krever at
statistikkbyraet bidrar.

2.3 Beregning av metodene: Inflasjonspersepsjoner i Norge

Vi skal i dette kapittelet anvende metodene pa norske data. Malet er ikke & gjare en
empirisk analyse av husholdningenes inflasjonspersepsjoner i Norge og hvordan disse er i
forhold til utviklingen i andre land eller i forhold til konsumprisindeksene, men heller a vise
beregningene, diskutere noen momenter ved metodenes praktiske anvendelse, samt en
(veldig) kort diskusjon av resultatene. Gitt oppgavens teoretiske fokus er det selve
beregningene heller enn resultatene som er viktige.

Data for direkte spgrsmal og BPI for Norge er hentet fra Norges Banks forventnings-
undersgkelse, HICP for Norge og Europa og BPI for Europa er hentet fra Eurostat, mens IWI
er egne beregninger med utgangspunkt i prisdata fra Eurostat (HICP-datasettet).

2.3.1 BPI

I Norge baserer beregningen av BPI seg pa falgende sparsmal fra Norges Banks

foreventningsundersgkelse:
Sammenliknet med for 12 maneder siden, synes du prisene pa varer og tjenester er

1. mye hgyere

2. endel hgyere

3. litt hagyere

4. om lag uforandret

5. lavere.
Forventningsundersgkelsen har blitt gjennomfart kvartalsvis siden 2002, og resultatene frem
til 2011 er gjengitt i figur 6. Det er verdt a legge merke til at kategorien "vet ikke” mangler i
den norske undersgkelsen, noe som medfgrer noen manglende observasjoner. De manglende
observasjonene er imidlertid gjennomgaende sveert fa.

(Norges Bank 2012, Norges Banks forventningsundersgkelse)
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Andelsdiagram for BPI-spgrsmal for Norge, 2002-2011
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Figur 6: Andelsdiagram for Norge (Norges Bank 2012: Norges Banks forventningsundersgkelse)

For & beregne BPI bruker vi svarfordelingen (figur 6) og formelen fra kapittel 2.2.1.

Dette gir oss en BPI-indeks for den samme tidsperioden (figur 7).

BPI, Norge, 2002-2011
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Figur 7: BPI for Norge (Norges Bank 2012: Norges Banks forventningsundersgkelse)

Denne indeksen sier altsa noe om forskjellen pa andelen som mener at prisene stiger
signifikant og de som mener at prisene er uforandrede eller synkende. Indeksverdien i seg selv
sier ikke ngdvendigvis veldig mye. En er ngdt til & vurdere den relative utviklingen, bade for
den norske indeksen alene og i forhold til andre land. Som vi ser er det ogsa slik at
andelsdiagrammet (figur 6) inneholder mer informasjon enn indeksen (figur 7) og saledes at

dette diagrammet kan veere a foretrekke dersom man skal danne seg et bilde av

48



husholdningenes inflasjonspersepsjoner. | figur 8 er det vist BPI for EU og et utvalg av
europeiske land. Vi ser at nivaene er ulike og at de norske indeksnivaene ikke er altfor
forkskjellige fra de for Sverige og England (det er vanskelig a si hvor sammenliknbar den
norske indeksen og indeksen for EU-land er, siden det i den norske undersgkelsen mangler
kategorien "vet ikke). Som vi har sett i Teuro-diskusjonen ligger de tyske verdiene til dels
sveert hgyt og har en kraftig oppgang i 2002. Alle landene har sterke gkninger i forbindelse
med hgykonjunkturens topp i 2008.

BPI11995-2011 for EU

—=—Euro area (17
countries)

Germany (including
former GDR from
1991)

—¥— Finland

—e— Sweden

—+— United Kingdom

Figur 8: BPI for EU-land (Eurostat)

Mange steder vil man finne disse BPI-seriene sammenstilt med konsumprisindekser i
ett og samme diagram. Dette er metodisk sett helt bak mal, da man kan tilpasse skalaen for
BPI og konsumprisindeksene i det felles diagrammet slik at de enten avviker eller
sammenfaller alt ettersom hva man gnsker a vise. Det er som nevnt i metodedelen dessuten
meningslgst 8 sammenlikne avstanden mellom en kvalitativ og en kvantitativ indeks direkte
eller a sammenlikne konsumprisindekser med absolutte BPI-verdier. | figur 9 er HICP for
Norge vist for den samme perioden som for BPI. Dersom man skal sammenlikne disse ma
man gjgre dette ved a se etter signifikante relative endringer i BPI og se hvordan HICP
utvikler seg i den samme perioden, eller ved a se pa utviklingen for andelene til de ulike

svaralternativene (figur 6) opp mot utviklingen av HICP.
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HICP for Norge
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Figur 9: HICP for Norge (Eurostat)

2.3.2 Direkte sparsmal:

I Norge brukes denne metoden som nevnt i forbindelse med Norges Banks

forventningsundersgkelse, som foretas hvert kvartal. Spgrsmalsformuleringen lyder:
"Sammenliknet med for 12 maneder siden, omtrent hvor mye tror du prisene har endret seg

malt i prosent?” Med prisene menes implisitt prisene pa varer og tjenester som inngar i det

foregaende sparsmalet i undersgkelsen (balanse-spgrsmalet). Spgrsmalet er dpent, men en god

del av respondentene svarer ikke/svarer vet ikke, noe som gjer at registrerte svar er betydelig

Direkte spgrsmal for Norge
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Figur 10: Direkte spgrsmal for Norge (Norges Bank 2012: Norges Banks
forventningsundersgkelse)
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mindre enn antall respondenter. Manglende observasjoner ligger stort sett mellom 150 og 350
av 1000 respondenter, men har ligget pa rundt 200 de siste arene. Spgrreundersgkelsen
foregar per telefon og malgruppen er alle over 15 ar. Resultatet fra undersgkelsen vises i figur
10 som plotter de gjennomsnittlige svarene for hvert kvartal siden undersgkelsen startet i
2003. (Norges Bank 2012, Norges Banks forventningsundersgkelse)

Som vi ser har estimatet (snittresultatet fra undersgkelsen) ligget i neerheten av
inflasjonsmalet pa 2,5% mellom midten av 2003 og slutten av 2007. Gitt sparsmalets
formulering kan dette antyde at Norges Bank i denne perioden har lykkes med & kommunisere
inflasjonsmalet til publikum. I 2008 stiger estimatet og far et toppunkt andre halvdel av aret
pa 4,4%. |1 2009 synker estimatet og stabiliserer seg rundt 3%, far det stiger litt igjen i 2011.

Som nevnt i metodedelen er ikke estimatet fra undersgkelsen direkte sammenliknbart

med konsumprisindeksen men vi kan allikevel sette de to opp mot hverandre (figurll).

HICP vs direkte sparsmal for Norge
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Figur 11: HCIP og direkte spgrsmal for Norge (Eurostat og Norges Banks
forventningsundersgkelse)

Vi ser at svarene og HICP ser ut til & falge hverandre noen steder, men er vidt
forskjellige andre steder, og at svarene er langt mindre volatile enn HICP. Dette kan skyldes
flere av de nevnte momentene fra metodedelen; at andelen av respondenter som gjetter
vilkarlig er hgy og varierende, at respondentene tar hensyn til andre varer enn de som vektes
hayt i KPI nar de gir sitt anslag, at media fokuserer pa andre varer/priser enn de som vektes
hayt i KPI, at persepsjonsprosesser kan ha endret seg, at andelen manglende observasjoner er
til dels sterkt varierende og utvalget av registrerte svar i mange tilfeller kanskje er for lite,
men kan ogsa skyldes forhold ved persepsjonsprosessene som ble oppsummert i kapittel 1.1.3.
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2.3.3 IWI

For & konstruere IWI trenger man konsumprisdata og frekvensvektene. Imidlertid
krever beregningene av frekvensvekter en del data jeg ikke har tilgang til. Dermed er det ikke
mulig & konstruere enn riktig IWI for Norge. Som en illustrasjon har jeg heller derfor gjort en
kvalifisert gjetning pa frekvensverdiene (gjengitt i vedlegg 1), brukt ¢ = 2 og fulgt
fremgangsmetoden beskrevet i kapittel 2.2.3.3, noe som har gitt fglgende resultat:

IWI 2,0 og HICP for Norge, 2001-2010
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Figur 12: IWI og HICP for Norge (Eurostat og egne beregninger, se vedlegg 1)

Det vi kan legge merke til er at sma utslag i HICP kan gi store utslag i IWI. Dette
skyldes at prisgkninger vektes dobbelt av prisreduksjon/stillstand og at frekvensvektene og
utgiftsvektene er sveert forskjellige. Prisgkninger pa varer med hgy frekvens vil gi utslag i
gkende IWI, men HICP vil da ikke gke like mye og kan for den saks skyld ogsa synke,
dersom det er prisreduksjoner i lavfrekvente varekategorier.

Som nevnt er Tyskland det eneste landet hvor det finnes ngyaktige frekvensvekter. En
IWI 2,0 (altsa ¢ = 2) for Tyskland beregnes jevnlig av Universitetet i Fribourg (Brachingers
universitet), og er vist i figur 13.

Figur 13 illustrerer ogsa at man kan tilpasse BPI-skalaen (balance score i figuren) nar
man kombinerer flere indekser i samme diagram slik at den sammenfaller med andre indekser
hvis man gnsker dette. Ved a endre skaleringen kunne vi fatt den til & sammenfalle mer med
konsumprisen (VPI i figuren) i stedet for med IWI i figuren.

Selv om beregningen av den norske IW1 kun er et omtrentlig anslag finner vi i likhet
med den tyske IWI at den beregnede oppfattede inflasjonsraten var veldig hay under

haykonjunkturens klimaks i 2007 og 2008. En av fordelene med IWI er at man kan ga inn i
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datasettet a finne hvilke prisendringer som konkret har gitt disse hgye verdiene, siden

indeksen er basert pa reelle prisendringer.

14.0

Inflationsraten in Prozent
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Figur 13: IWI, KPI og BPI for Tyskland (Wikipedia)
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Del 3: Inflasjonspersepsjoner og pengepolitikk

| den tredje og siste delen av oppgaven skal vi se pa om, og eventuelt hvordan,
inflasjonspersepsjoner kan brukes i pengepolitikken i Norge. | vurderingen av denne praktiske
anvendelsen av inflasjonspersepsjoner skal vi i fgrste rekke ta for oss bruk av de 3
malemetodene fra kapittel 2.2, direkte spgrsmal, BPI og IWI, som altsa maler
husholdningenes oppfattede anslag for generelle prisendringer i gkonomien.

For & forsta hvordan inflasjonspersepsjoner eventuelt kan brukes i pengepolitikken ma
vi farst forsta hvordan inflasjon og inflasjonsindikatorer brukes. Dette innebarer a diskutere
Norges Banks forstaelse av inflasjonsmalet og sitt mandat. Deretter diskuteres det hvordan
dette malet operasjonaliseres gjennom formelle modeller og gjennom skjgnnsmessige
vurderinger. | disse diskusjonene legges det vekt pa hvilken rolle ulike inflasjonsvariable
spiller og hvilke inflasjonsindikatorer som brukes. Analysene av Norges Banks forstaelse og
operasjonalisering danner da grunnlaget for den pafelgende analysen av om, og eventuelt
hvordan, de tre metodene for maling av husholdningenes inflasjonspersepsjoner kan brukes i

pengepolitikken i Norge.

3.1 Hvordan brukes inflasjon i pengepolitikken i Norge i dag?

| dette kapittelet skal vi se pa Norges Banks aktuelle bruk av inflasjon. Dette
innebarer & se pa inflasjonsmalet og forstaelsen av dette og videre hvordan dette malet
operasjonaliseres. Denne operasjonaliseringen er som nevnt delt i to: bruk av formelle

modeller og skjgnnsmessige pengepolitiske vurderinger.

3.1.1 Inflasjonsmalet og forstaelsen av dette

Inflasjon er en viktig del av dagens pengepolitikk i Norge. Norges Bank har et
inflasjonsmal, gitt av Forskrift om pengepolitikken 81 (fra 2001). For a belyse sentralbankens
tolkning av denne forskriften bruker vi sentralbanksjefens forelesning pa UiO hgsten 2011
(Schweigaard-forelesningen) med tittelen ”Bruk av modeller og gkonomisk teori i Norges
Bank”®,

Sentralbankforskriftens paragraf 1 lyder som fglger:

® Sentralbanksjefens taler og forelesninger bygger som regel pa tidligere taler/forelesinger, innholdet i
pengepolitisk rapport og artikler om pengepolitikk publisert av Norges Bank. Den aktuelle forelesningen er
dermed representativ for sentralbankens forstaelse av sitt mandat og hvordan de implementerer dette i praksis.
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Pengepolitikken skal sikte mot stabilitet i den norske krones nasjonale og
internasjonale verdi, herunder ogsa bidra til stabile forventninger om valutakursutviklingen.
Pengepolitikken skal samtidig understette finanspolitikken ved a bidra til & stabilisere
utviklingen i produksjon og sysselsetting.

Norges Bank forestar den operative gjennomfgringen av pengepolitikken.

Norges Banks operative gjennomfgring av pengepolitikken skal i samsvar med farste
ledd rettes inn mot lav og stabil inflasjon. Det operative malet for pengepolitikken skal veere
en arsvekst i konsumprisene som over tid er nar 2,5 pst.

Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa konsumprisene som
skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og seerskilte, midlertidige forstyrrelser.
(Lovdata 2012, Forskrift om pengepolitikken)

Sentralbanksjefen har i forelesningen falgende tolkning av inflasjonsmalet:

Det operative malet for pengepolitikken er en prisstigning som over tid er ner 2%
prosent. Pengepolitikken skal samtidig bidra til a stabilisere utviklingen i produksjon og
sysselsetting. P& denne maten er inflasjonsstyringen fleksibel.

(Olsen 2011)

Videre sier han fglgende om sentralbankens forstaelse av inflasjonsbegrepet:

Inflasjon er vedvarende vekst i det generelle prisnivaet. Eller sagt pa en annen mate,
fall i verdien av penger. Nar inflasjonen er hgy, er den som regel ogsa variabel. Det skaper
usikkerhet for husholdninger og bedrifter. Det er kostbart & bringe hgy prisstigning under
kontroll. Inflasjonen bar heller ikke bli for lav. Deflasjon er ofte synonymt med
nedgangstider.

(Olsen 2011)

Som vi ser legger bade forskriften og Norges Bank til grunn en forstaelse for inflasjon
hvor denne er representert ved de generelle prisendringene i gkonomien malt med
konsumprisindekser. Forskriften spesifiserer at malingene av inflasjon ikke skal ta hensyn til
avgiftsendringer eller midlertidige forstyrrelser i prisene, altsa at sentralbanken skal bruke den
underliggende inflasjonen (se diskusjon i vedlegg 2) i sitt arbeid med & na malet pa 2,5% arlig

prisstigning pa mellomlang sikt.
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| forskriften sies det at dette malet skal realiseres over tid, altsa at det pa kort sikt kan
veere avvik fra malet. Sentralbankens tolkning av dette er at ogsa andre hensyn enn inflasjon
kan spille inn, sa lenge dette er forenelig med at en nermer seg inflasjonsmalet over tid.
Andre hensyn er fgrst og fremst konjunktursituasjonen, altsa produksjon og arbeidsledighet i
forhold til antatte trendverdier for disse, men andre momenter kan ogsa spille inn. (Olsen
2011)

Sentralbankens hovedverktgy for & na inflasjonsmalet er styringsrenta, som er den
renta finansinstitusjoner far pa sine innskudd over natten hos Norges Bank. Denne renta er
sveert kort (over natta), men bade styringsrenta og forventninger om dennes utvikling har
betydning for de gvrige rentene i skonomien og er saledes viktige for den gkonomiske
utviklingen, inkludert inflasjonens nivaer og endringer. Nar man snakker om pengepolitiske
avgjarelser mener man i farste rekke sentralbankens rentebeslutninger. Imidlertid er ogsa
kommunikasjon om fremtidige utsikter for denne renta viktig, i tillegg til at sentralbanken i
sin operative drift har verktgy som kan pavirke markedsrenter (som ulike likviditetstiltak). |
dette kapittelet vil styringsrenta vaere det verktgyene vi fokuserer pa. (Syrstad 2011)

Vi skal i de videre analysene fokusere pa sentralbankens rentebeslutninger. Vi skal
altsa se pa hvilken rolle inflasjon spiller i renteavgjerelsene og hvordan inflasjonspersepsjoner
kan utfylle eller erstatte denne bruken. Det er imidlertid ogsa mulig & anvende teori og
malemetoder for inflasjonspersepsjoner pa andre pengepolitiske omrader som for eksempel

sentralbankens kommunikasjon, men dette vil ikke behandles i denne oppgaven.

3.1.2 Norges banks syn pa sammenhenger rundt inflasjon og gkonomien

Vi skal her se kort pa hvordan Norges Bank ser for seg at inflasjonen og styringsrenta
interagerer, og hvilke sammenhenger de vektlegger i utarbeidelsen av modeller som skal
brukes til analyser i forbindelse med pengepolitikken. Disse sammenhengene er viktige bade
for utviklingen av formelle modeller for pengepolitikken i Norge (diskuteres i kapittel 3.1.3)
og for hvilken informasjon og hvilke sammenhenger banken vektlegger i sine skjgnnmessige
vurderinger (diskuteres i kapittel 3.1.4).

Vi skal farst se pa transmisjonsmekanismen for inflasjon i Norge slik den fremstilles i
Rgisland og Sveen (2006). Rgisland og Sveen trekker frem 5 hovedkanaler for hvordan
styringsrenta pavirker inflasjonen i en liten apen gkonomi:

1. Den direkte valutakurskanalen til inflasjon
2. Realrentekanalen til samlet ettersparsel

3. Valutakurskanalen til samlet ettersparsel
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4.
5.

Ettersperselskanalen til inflasjon

Forventningskanalen til inflasjon

Disse er illustrert i figur 14.

valutakurs | Importerte

prisendringer

w

Styrings-
renta

N

Markeds- Inflasjons- > Inflasjon
™ renter »| forventninger |, \
2 / 4
A\ 4
Konsum, | Arbeidsmarked,
investeringer “| lenn, marginer

Figur 14: Pengepolitikkens transmisjonsmekanisme, fra Rgisland og Sveen (2006)

For a se hvordan kanalene fungerer skal vi se hva som skjer dersom styringsrenta gkes (ceteris

paribus):

@kt styringsrente gir gkte nominelle markedsrenter, men ogsa gkte realrenter grunnet
rigiditet i markedenes tilpasninger.

Dette vil gi gkt rentedifferanse i forhold til utlandet, som vil gi en realapprisiering av
krona.

Realapprisiering av krona vil for det fgrste redusere den importerte inflasjonen (bade
gjennom ferdigvarer og innsatsfaktorer), noe som reduserer konsumprisindeksen. Dette
er den direkte valutakanalen (1).

For det andre vil en realapprisiering endre prisforholdet mellom hjemlig produserte
varer og importerte varer til gunst for sistnevnte. Dette vil gi svakere ettersparsel etter
hjemlige varer, noe som reduserer marginer og sysselsetting (og dermed lgnnspress) i
denne sektoren. Dette vil gi svakere konsumprisvekst og er valutakanalen til samlet
ettersparsel (3).

Etterspgrselen pavirkes ogsa ved at de gkt realrentene gir lavere investeringer og
konsum, siden faerre investeringer blir lannsomme ved gkte renter og siden gkte renter
gir gkte gjeldskostnader for husholdningene. Dette er realrentekanalen til samlet

ettersparsel (2).
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VI.

VII.

Den reduserte etterspgrselen vil i sin tur gi lavere marginer og lgnninger noe som
reduserer konsumprisene. Dette er etterspgrselskanalen til inflasjon (4).

Mange aktgrer i gkonomien vil danne forventninger om virkningen av en rentegkning.
Dette medfarer at forventinger om lavere ettersparsel i seg selv kan gi lavere inflasjon,
siden aktgrene priser inn dette far de faktiske endringene i marginer og lgnninger finner

sted. Dette er forventningskanalen til inflasjon (5).

(Rgisland og Sveen 2006)

I sin forelesning pa UiO hgsten 2011 tar ogsa sentralbanksjefen for seg en del

sammenhenger som Norges Bank vektlegger nar de skal utarbeide modeller og metoder i

forbindelse med pengepolitikken. Disse sammenhengene og momentene er listet opp under:

Modellene ma beskrive hvordan Norges Banks styringsrente virker pa ulike relevante
gkonomiske variable og ta hensyn til malsetningen om et visst niva pa inflasjonen skal
naes over tid.

Aktgrene i gkonomien er fremadskuende nar de fatter gkonomiske beslutninger som
forbruk og investeringer. Forventninger ma derfor spille en rolle i modellene.

Pa lang sikt kan ikke pengepolitikken pavirke realgkonomien, altsa forutsetter man en
loddrett Phillipskurve pa sikt.

Produksjonsgapet (avstanden mellom BNP og trendverdier for denne) henger sammen
med tilsvarende gap for inflasjon og ledighet. Disse tre variablene varierer systematisk
med konjunktursykelen, med positivt produksjons- og inflasjonsgap og negativt
ledighetsgap i hgykonjunkturer, og motsatt for lavkonjunkturer.

Arbeidsledigheten er en bestemmende faktor for lgannsdannelsen i arbeidsmarkedet og
lgnnsveksten er med pa a bestemme prisene for norskproduserte varer og tjenester.
Lav ledighet gir press for gkte lgnninger, noe som i sin tur gir gkte innenlandske priser
og dermed gkt inflasjon. Denne prosessen tar i starrelsesorden 1 ar.

Renta er en endogen starrelse, bade fordi renta inngar som en endogen variabel i
mange mekanismer i gkonomien, fordi forhold i markedet pavirker det prisforholdet
renta representerer og fordi renta er sentralbankens styringsverktgy som brukes aktivt
for a na malene banken har satt seg.

(Olsen 2011)
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3.1.3 Operasjonalisering av inflasjonsmalet: formelle modeller

Norges bank bruker ulike modeller og metoder i sitt arbeid med & systematisere
informasjon, tolke den historiske utviklingen, lage prognoser og analysere virkningen av ulike
variable — som styringsrenta — pa gkonomien. Vi skal farst helt kort se hvilke typer modeller
som er relevante i dette arbeidet, far vi skal gjennomga konkrete modeller for pengepolitikk.

For analyser pa kort sikt (opptil 1 ar) har Norges Bank et apparat de kaller ”System for
averaging models” (SAM). Dette er systemer med statistiske modeller som bruker historiske
data til & lage prognoser for fremtiden for den aktuelle variabelen. (Olsen 2011)

For mellomlang sikt (1-4ar) bruker Norges Bank to typer modeller; NEMO
(Norwegian Economy Model) og VAR-modeller(vektor-autoregressive modeller).

NEMO er en teoretisk utledet makrogkonomisk modell som kan brukes til a analysere
svingninger rundt en langsiktig trend for variablene av interesse. Modellen er et sett av
sammenhenger (som diskutert i forrige kapittel) som er ment & fange opp hvordan den norske
gkonomien reagerer pa ulike former for endringer og tilpasser seg langsiktig likevekt igjen,
der denne likevekten er bestemt av reelle faktorer som teknologi, arbeidskraft, kapital med
mer. Modellrammeverket kan ogsa brukes til optimering av styringsrenta, gitt en rekke
betingelser, altsa hvordan renta kan settes slik at skonomien vil bevege seg mot likevekt og
inflasjonen mot inflasjonsmalet. (Olsen 2011)

Vektor-autoregressive modeller er regresjonsmodeller for tidsserier og brukes av
sentralbanken til & teste ut sammenhenger mellom variable basert pa deres historiske
oppfarsel og a analysere hvordan eksogene sjokk forplanter seg i de gvrige variablene. Til
forskjell fra de kortsiktige statistiske modellene har man for VAR-modellene definert
sammenhenger mellom ulike variable, som er de sammenhengene en gnsker a teste ut. En
vanlig bruk av VAR-modeller i Norges Bank er til analyser av inflasjon og produksjon nar
renta utsettes for et eksogent sjokk, altsa et sjokk som ikke kan forklares av modellens
sammenhenger. Slike analyser kan vise rentas virkning pa produksjon og inflasjon. VAR-
analyser kan dermed ogsa brukes til & modellere sammenhenger innenfor NEMO-modellen.
(Olsen 2011)

Vi skal i de to neste delkapitlene presentere makromodeller med mellomlang horisont
som er relevante for renteavgjgrelser. Vi skal farst se pa statiske og dynamiske modeller som
presenteres av Raisland og Sveen (fra Norges Banks forskningsavdeling) i deres artikler fra
2005 og 2006. Deretter skal vi kort se pa den ngyaktige versjonen av NEMO slik den

presenteres i Alstadheim et al. (2010). NEMO er en omfattende og kompleks modell, mens
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modellene som presenteres av Rgisland og Sveen er enklere og utviklet med et pedagogisk
formal. NEMO vil derfor ikke utledes, men kun kort beskrives, mens modellene til Rgisland
og Sveen vil beskrives nermere. | den forbindelse er det i vedlegg 3 gitt en gjennomgang av
ny-keynesiansk makromodell for pengepolitisk analyse som presenteres i Walsh 2003. Dette
er en generell DSGE-modell som deler forutsetninger og logikk med modellene til Rgisland
og Sveen og til en viss grad ogsa med NEMO.

For Raisland og Sveens modeller skal vi ogsa diskutere inflasjonsvariablene og —
indikatorer gjennom sentralbankens optimeringsproblem, og disse diskusjonene vil veere
viktige for analyser av om/hvordan husholdningenes inflasjonspersepsjoner kan brukes i slike

formelle pengepolitiske modeller.

3.1.3.1 Statisk og dynamisk modell i Rgisland og Sveen (2005 og 2006)

Vi skal i dette kapittelet se pa en statisk og en dynamisk modell som er bygget over
samme lest. Modellene er av typen ny-keynesianske makromodeller for pengepolitiske
analyser og baserer seg pa arbeidene til L. Svensson. | vedlegg 3 ser vi som nevnt pa utledelse
av en slik type modell og denne utledelsen ligger til grunn for utformingen av tilbud og
ettersparsel i Rgisland og Sveens modeller.

Vi skal fgrst se pa en statisk modell for en lukket gkonomi (fra 2005-artikkelen). At
den er statisk vil si at modellen viser resultatet av endringer etter at virkningene har fatt
gjennomslag i skonomien, altsa viser den komparativ statikk. | den lukkede versjonen ser man
bort fra virkningene fra endringer i valutakurs.

Modellen bestar av de 3 komponentene tilbud, ettersparsel og pengepolitikk. Vi skal
her ga gjennom disse 3 komponentene.

Etterspgrselen er gitt ved I1S-kurven: y = y* — o - (i —7n® —r" )+ V.
Produksjonen i gkonomien er representert ved Y, der y = In(Y). Toppskrift stjerne indikerer
potensielle verdier (likevektsverdier), altsa er Y* potensiell produksjon. Dette medfgrer at
produksjonsgapet, altsa gapet mellom faktisk og potensiell produksjon, er

Y-Y’

*

~InY —-InY* =y—y". Videre har vi at r er realrenta, i den nominelle renta og 7 er

inflasjonen, der toppskrift e indikerer forventede verdier. Vi har da at (i - - r*): (r - r*)

der den potensielle realrenta er den realrenta vi observerer over tid og som reflekterer
gkonomiens vekstpotensial. Vi har ogsa en variabel v som er et eksogent og stokastisk

ettersparselsjokk. Alfa er en parameter for hvor kraftig realrentedifferanser i forhold til
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potensiell verdi slar ut i produksjonen. 1S-kurven er altsa:
produksjonsgap = —a - realrentegap + ettersparselsjokk .

Vi forenkler her ved at sentralbanken bestemmer det nominelle rentenivaet i
gkonomien direkte ved hjelp av styringsrenta og antar at de ogsa kan pavirke realrentene pa
kortere sikt, grunnet rigiditeter i gkonomien som gjer at det tar tid fgr renteendringer virker
inn pa inflasjon. Dersom vi antar at sentralbanken kan pavirke realrenta pa kort/mellomlang

sikt vil det si at banken kan pavirke produksjonsgapet i denne tidshorisonten.

Tilbudet er representert ved Phillipskurven: ©m=n° +y- (y -y )+ u, som ogsa kan

skrives n—n° =vy- (y -y’ )+ u . Notasjonen er som over, det vil si at inflasjonen avhenger av

forventet inflasjon og produksjonsgapet. I tillegg kommer et eksogent stokastisk
inflasjonssjokk u. Parameteren gamma sier noe om hvor raskt produksjonsendringene
avspeiles i inflasjonsendringer. Er gamma hgy er det fa rigiditeter i priser og lgnninger og
endringer i produksjon smitter raskt over pa inflasjonen, og omvendt hvis gamma er lav. Pa

sikt vil det veere slik at inflasjonen tilsvarer de forventede verdiene og at u = 0. Da vil
Phillipskurven vere loddrett: y = y*, altsa at produksjon tilsvarer potensiell produksjon.

Pengepolitikken er representert ved en tapsfunksjon som er knyttet til et fleksibelt
inflasjonsmal slik som vi har i Norge. Denne tapsfunksjonen er som falger:
L=05- l(n - )2 +A- (y -y’ )ZJ , der * er sentralbankens inflasjonsmal. Denne
tapsfunksjonen sgkes a minimeres. Tapene knyttet til inflasjons- og produksjonsgap er
symmetriske slik at for hgy inflasjon er like ille som for lav inflasjon. Parameteren lambda
sier hvor mye vekt sentralbanken legger pa produksjonsgapet, hvor hgy lambda sier at banken
prioriterer & dempe svingninger i produksjonen og at den har en lengre horisont for oppnaelse
av inflasjonsmalet. Som nevnt antar vi at sentralbanken kan pavirke realgkonomien pa kortere
sikt ved at styringsrenta ogsa pavirker markedets realrente.

Sentralbankens minimeringsproblem ser da slik ut: min{O,S- l(n -7 )2 +A- (y -y’ )ZJ}
git y—-y" =-a- (i -7 - r*)+ vogn—-nt= y(y— y*)+ u. Setter vi inn uttrykket for
produksjonsgapet i Phillipskurven far vi n—n° = y(— a- (i —n° - r*)+ v)+ u.

Minimeringsproblemet lgst med substitusjon:
miin{O,S-[(y(—a-(i —n° - r*)+v)+ u—-m" +7'ce)2 +k-(—a-(i —n° - r*)+v)2J}

F.0.B: O,5~2-(n—n*)-—a~y+0,5-2~(y—y*)'—01'7b=0:>(n_“*)=_$'(y_y*)
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Ved innsettelse av uttrykkene for inflasjonsgap og produksjonsgap i farsteordensbetingelsen

gir dette oss fglgende reaksjonsfunksjon for sentralbankens optimale rentesetting:

y(—oc-(i—ne—r*)+v)+u—n* + 7t =—&~(—a-(i—ne —r*)+v)

S 1
=i=r+n+=v+—s
o oc(y + A

)-u+

)'(’Te‘“*)

Denne reaksjonsfunksjonen tilsier at sentralbanken skal gke styringsrenta hvis:

a(yz + A

e Det er et positivt ettersparselssjokk.
e Det er positivt inflasjonssjokk.
e Det er et positivt gap mellom forventet inflasjon og inflasjonsmalet, der denne
avstanden kan tolkes som et tillitssjokk fra markedet.
Hvor stor reaksjonen er avhenger av rigiditetene i gkonomien representert ved parametrene
alfa og gamma, samt hvor mye produksjonsgapet vektlegges representert ved parameteren
lambda.

Vi skal na apne gkonomien (ogsa basert pa 2005-artikkelen). I en liten apen gkonomi
spiller valutakursen en viktig rolle. Det er ogsa slik at ettersparselen pavirkes av
handelspartnernes ettersparsel. Etterspgrselsvirkninger fra handelspartnere modelleres her ved
at endringer i slik ettersparsel inngar i sjokkvariabelen v, som allerede er inkludert i modellen.
For valutakursen har vi at logaritmen til realvalutakursen betegnes e, mens e* er logaritmen til
en likevektsrealkurs. Vi har daat e =s+p" —p, der s er nominell kurs, p er prisnivaet og
toppskrift f indikerer utenlandske verdier. Alle variablene er her i logaritmer. Den nominelle
kursen er gitt ved udekket renteparitet: s =s° — (i —if )+ z, der gkt s er depresiering, toppskrift
e og f er henholdsvis forventninger og utenlandske verdier, og z er et eksogent valutasjokk.
En depresiering av den nominelle kursen vil gi en depresiering av den reelle kursen grunnet
rigiditeter i markedene. Siden sentralbanken setter den nominelle hjemlige renta, i, vil den
pavirke valutakursen med sine renteavgjarelser, som igjen vil pavirke produksjon og
inflasjon.

I en liten dpen gkonomi er ettersparselen gitt ved 1S-kurven:

y-y' =-a,- (i -7 - r*)+ a, - (e —e’ )+ v, der parameteren ay sier hvor sterkt
valutakursendringer slar inn i produksjonsendringer.

Tilbudet er né gitt ved Phillips-kurven: t —n® = y(y -y )+ B- (e - e*)+ u, der
parameteren beta sier hvor sterkt endret valutakurs slar inn i endret inflasjon.

Pengepolitikken er som i den lukkede gkonomien beskrevet av tapsfunksjonen
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L=0,5- [(n - )2 +A- (y -y )2 J som knytter seg til sentralbankens mandat i form av

fleksibel inflasjonsstyring. Denne tapsfunksjonen sgker en altsa & minimere.
Minimeringsproblemet i en apen gkonomi, lgst ved substitusjon, ser da slik ut:

miin0,5-[y-(—ocl~(i—1re —r*)+oc2 '(e—e*)+v)+B~<e—e*)+u—n*+1te]2
+O,5-k-[—al-(i—ne—r*)+a2 -(e—e*)+v]2

F.O.B: (n—n*)-z—?+(y—y*)-(;—)i/:0

=(n-n") (o y+a,y-—1-p)+(y—y' ) (A=, +1-a, -~1)=0

) _ 7"(“1"'0‘2) v — vt
o) v Y

Farsteordensbetingelsen kan brukes til & utlede sentralbankens reaksjonsfunksjon. Setter vi

inn uttrykket for y —y"i farsteordensbetingelsen far vi falgende lgsning:

(n_n*): }"(0‘1"'0‘2)

ey bl r)rafoe)y]

v-(al+a2)+B_(n_n*)+&.(e_e*)+i.v

=i=r"+n°+
(0‘1"'0‘2)"11'}\' ay oy

I en apen gkonomi er pengepolitikken isolert sett mer effektiv siden en gkning i renta slar ut i
lavere inflasjon som felge av en sterkere valutakurs (apprisiering), i tillegg til at
apprisieringen gir lavere produksjon og dermed lavere prispress, og omvendt for synkende
rente. Reaksjonsfunksjonen tilsier at sentralbanken skal reagere pa endringer i langsiktig
realrente, inflasjonsforventninger, inflasjonsgap, valutakurser og ettersparselssjokk. I tillegg
vil den reagere pa endrede avveininger mellom inflasjons- og produksjonsgap og endringer i
rigiditetene i gkonomien.

I Raisland og Sveen (2006) presenteres det en dynamisk utgave av modellen for liten
apen gkonomi. Den statiske modellen utvides ved at man tar hensyn til det dynamiske forlgpet
I variablene.

Etterspgrselen er na gitt ved IS-kurven:
Y-y =p,- (YH -y )— a, - (rt'f1 —r )+ a, -(eH —e )+ v, , der bunnskriften indikerer
tidsperioden, toppskrift * som vanlig er likevektsverdier og toppskrift | for realrenta indikerer
at det er snakk om lange renter. Parameterne sier noe om hvor sterk dynamikken er mellom

periodene. Bade valutakurs og lange realrenter avhenger av forventninger om den/de neste

periodene. Realvalutakursen er gitt ved udekket renteparitet pa realform:
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€ =€y — (rt —r/ )+ z,, der z er et valutasjokk og r, =i, —x{ ., . Lange realrenter er gitt ved

rr=r +1\r r* ). Det er altsa slik at realrenter og realvalutakurs pavirker etterspgrselen
=1+ (rf, —r"). Deter altsd slik at realrent lvalutak ker ett |

t,t+k

med et tidsetterslep, altsa at det er tidsetterslep i kanalene for pengepolitikken. Tidsetterslep i
variablene betyr at mange akterer ma ta beslutninger fer de vet hva realvalutakursen og
realrenta blir og de ma dermed basere seg pa forventninger.

Tilbudet i den dynamiske modellen er gitt ved Phillipskurven:
to=p, T +1=p,) i +7:-(Voa— Y )+7, - (6., —€")+u,, der inflasjonen avhenger av
inflasjonen forrige periode og forventet inflasjon for neste periode (for parameteren rho har
vi: p<1). Som for IS-kurven er det et tidsetterslep for virkningen av produksjon/ettersparsel
og valutakurs pa denne periodens inflasjon. Som far er Phillpskurven loddrett pa lang sikt,
siden inflasjonen da er som forventet, valutakursen er i likevekt og u = 0.

Som far er pengepolitikken representert ved sentralbankens tapsfunksjon som knytter

seg til mandatet om fleksibel inflasjonsstyring. Funksjonen er slik vi kjenner den:
L, =05 l(“t - n*)2 +A- (yt - y*)zJ, men i den dynamiske modellen tar en 0gsd med leddet

0-(i, —i,,)°, som er et renteglattingsledd som tilsier at store skarpe endringer i renta er
ugunstig. Tapsfunksjonen kan da skrives:
L, =05 Knt - n*)2 +A ( YA +)2 +0-(i, - it_l)zJ. Som fer antar vi at sentralbanken kan
pavirke realrentene i markedene pa kortere sikt ved hjelp av styringsrenta. Imidlertid kreves
det, siden modellen er dynamisk, at sentralbanken ogsa tar hensyn til fremtidige virkninger av
dagens pengepolitikk. Dermed ma banken ogsa ta hensyn til forventinger om fremtidige tap.
Den sgker dermed & minimere den neddiskonterte summen av dagens tap og forventede
fremtidige tap: L, = ZSK - L i » der tapet i periode t=1 er gitt ved tapsfunksjonen over og
k=0
ikke forventinger. Modellen brukes i artikkelen til & gjere simuleringer av
modellsammenhengene over en tidsperiode, noe som er en vanlig bruk av slike dynamiske

modeller. Det gjares altsa ikke noen utledning av optimeringen som for de statiske modellene.

3.1.3.2 Inflasjon i modellene til Rgisland og Sveen

Vi skal na diskutere hvilken rolle inflasjonsvariable spiller i de statiske den og
dynamiske modellen og hvilke inflasjonsindikatorer som passer til disse variablene. Disse
diskusjonene vil danne grunnlaget for analysene av bruk av inflasjonspersepsjoner i slike

modeller, siden vi blant annet skal se pa om noen av malemetodene for husholdningenes
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inflasjonspersepsjoner kan erstatte inflasjonsindikatorene som er aktuelle for Norges Bank a
bruke i slike modeller.

Vi skal fgrst se pa de ulike variablene for inflasjon som inngar i modellene fer vi skal
se pa hvilke konkrete indikatorer disse kan tilsvare. Det er ogsa relevant & se pa hvorvidt
aktgrene i modellene bruker de samme malene for inflasjon. Ved vurderingen av de ulike
akterene er vi ngdt til & se pA sammenhengene pa mikroniva, slik de er utledet i vedlegg 3.

Analysene i dette kapittelet er altsa knyttet opp til modellene til Rgisland og Sveen og
Walsh (2003) kapittel 5.4. Dette medfarer at de er generelle heller enn spesifikke, siden
modellene til Raisland og Sveen er bevisst forenklede og utledningen i Walsh er av en
generell DSGE-modell. Det er derfor ingen automatikk i at analysene er direkte overfgrbare
til sentralbankens konkrete modellapparat.

| Raisland og Sveens modeller inngar falgende varianter av inflasjonsvariabelen :

T Denne periodens inflasjon i statiske modeller

T, Inflasjonen i periode t (den aktuelle perioden)

T,y Inflasjonen i periode t-1 (den forrige perioden)

ot Inflasjonsmalet til sentralbanken

e Generelle forventninger om fremtidige verdier av inflasjonen

- Forventninger dannet i periode t (den aktuelle perioden), med all

t,t+1 - .. . 0 . . N ..

tilgjengelig informasjon pa dette tidspunktet, om inflasjonens verdi i
periode t+1 (den neste perioden)

Tabell 4: Inflasjonsvariable

Variablene fra tabell 4 kan operasjonaliseres ved indikatorer for inflasjon, hvorav en del slike
indikatorer er diskutert i kapittel 2.1.4 og vedlegg 2.

Som nevnt star det i sentralbankforksriften at inflasjonsmalet skal knyttes til en
indikator som mange forstar som den underliggende inflasjonen. Konkrete indikatorer som er
aktuelle for a male dette begrepet er, i henhold til kapittel 2.1.4 og vedlegg 2, KPI-JAE,
trimmet snitt (20%) og volatilitetsvektet KPI. Av disse er KPI-JAE aktuell som
enkeltindikatoren for a representere inflasjonsmalet til sentralbanken, jf konklusjonen i
vedlegg 2 og bruken av indikatorer i Pengepolitisk Rapport (se for eksempel Norges Bank
2012, Pengepolitisk Rapport 1/12).

For aktuelle og historiske inflasjonsverdier (m , m; og w1 ) er KPI-varianter praktiske a
bruke siden mange av dem (inkludert KPI-JAE) beregnes manedlig og en har ogsa manedlige
historiske data fra langt tilbake.

At indikatoren har et omfattende datagrunnlag som gar langt tilbake er ogsa en fordel

med tanke pa hvilke analysemuligheter dette gir. En tidsserie med mange observasjoner kan
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brukes i tidsserieanalyser og danne grunnlaget for VAR-analyser. Dersom vi skal modellere
hvordan en tidsserie oppfarer seg i et likningssystem (som i en VAR-analyse) er vi ngdt til a
ha mange historiske observasjoner for at seriens bevegelser skal bli mest mulig realistiske. |
den forbindelse er det ogsa et poeng at tidsserien er basert pa reelle prisdata, siden en da kan
modellere prisutviklingen for enkeltpriser eller prisgrupper og pa den maten ogsa den
aggregerte indikatoren.

Dersom inflasjonsmalet er representert ved KPI-JAE fglger det at de gvrige variablene
ogsa bgr males med, eller ha en tilknytning til, denne. Dersom det brukes ulike mal for ulike
horisonter eller aktarer vil det kunne oppsta skjevheter og ungyaktigheter i modellanalysene.
Det kan vaere mulig a bruke ulike indikatorer, men da ma de ulike delene av
optimeringsproblemet omformes for a ta hensyn til at ssmmenhengene i modellene ikke
ngdvendigvis er de samme.

Nar det gjelder forventningsvariablene kan disse knyttes til KPI-JAE (eller andre
indikatorer) ved at tidsseriene fremskrives med statistiske metoder. Dette er mulig siden
indikatoren har mange og hyppige historiske observasjoner. Slike fremskrivninger kan
representere forventninger, selv om de rent teknisk er fremtidige verdier av en variabel som
baserer seg pa aktuelle/historiske verdier.

For generelle inflasjonsforventninger ma en danne en oppfatning om hvilken
tidshorisont en skal se pa. Denne horisonten kan veere perioden det tar far modellens
mekanikk har gitt virkninger pa sentrale variable, altsa en etter-situasjon i modellens
komparative statikk. For forventningsvariable for spesifikke perioder kan en helt enkelt lage
fremskrivninger til disse periodene.

For indikatorer basert pa reelle prisdata (som konsumprisindekser), kan en ogsa bruke
anslag for fremtidige prisutviklinger til a estimere fremtidige verdier av indikatoren.

Forventningsvariable for inflasjon kan imidlertid ogsa males pa andre mater enn som
fremskrivninger av tidsserier. Dersom forventningsvariablene i modellene forstas som
markedets forventninger kan det veere relevant a bruke markedets prising av finansielle
produkter som informasjonskilde for inflasjonsforventinger. Det er nemlig slik at mange slike
produkter inneholder en konkret forventning om hva inflasjonen kommer til & bli i de neste
periodene, og at inflasjonen som er priset inn er knyttet til KPI og/eller varianter av denne.
Det er ogsa mulig & bruke undersgkelser som for eksempel Norge Banks
Forventningsundersgkelse for a avdekke aktgrenes forventninger til fremtidige

inflasjonsverdier. | denne undersgkelsen spgrres sentrale aktarer i gkonomien (inkludert
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husholdningene) om sine konkrete inflasjonsforventninger for ulike tidshorisonter, hvor
inflasjonsbegrepet er definert ved konsumprisene.

I en liten dpen gkonomi er inflasjonsstyringen annerledes enn for en lukket gkonomi,
ved at en far prisimpulser utenfra som sentralbanken ikke kan pavirke (annet enn indirekte
gjennom valutakursen). | slutten av vedlegg 3 lanserte vi begrepet “domestic inflation” som er
inflasjonen for de innenlandskproduserte varene og tjenestene. | modeller for en liten apen
gkonomi kan det derfor veere at en ber bruke en inflasjonsindikator som bade tilfredsstiller
sentralbankforskriftens ordlyd samtidig som den ikke tar hensyn til importerte ferdigvarer.
Siden vi brukte KPI-JAE som en indikator for underliggende inflasjon er det naturlig at vi
bruker KPI-JAEI (diskutert sammen med de andre indikatorene i kapittel 2.1.4) som en
indikator for underliggende innenlandsk inflasjon. Pa samme mate som for KPI-JAE kan den
innenlandske inflasjonen baseres pa KPI-serier, og en kan dermed hente historiske data og
ogsa lage fremskrivninger pa samme mate som andre slike serier. Det betyr at KPI-JAEI kan
brukes som en realtidsvariabel, en historisk variabel og som en forventningsvariabel.

I tillegg til selve inflasjonsvariablene har vi ogsa sjokk-variabelen u, som beskrives
som et inflasjonssjokk. Det er vanlig a tolke dette som et kostnadssjokk (”cost-push shock™)
som bedriftene kan oppleve. Dette innebarer at slike sjokk ikke ngdvendigvis knytter seg opp
mot en aggregert prisindeks, siden enkeltpriser kan veere av stor betydning og siden sjokket
kan komme pa priser pa innsatsfaktorer for bedriftene og ikke pa konsumvarer direkte. Et
vanlig eksempel pa slike sjokk er oljeprissjokkene en opplevde pa 70-tallet. | forhold til vart
fokus pa husholdningene er slike inflasjonssjokk ikke sa relevante og de er heller ikke sa
relevante i forhold til indikatordiskusjonen. Husholdninger kan naturligvis ogsa oppleve
inflasjonssjokk, men slike sjokk vil heller knytte seg til etterspgrselsiden i gkonomien.
Store/uventede endringer i husholdningenes kjgpekraft kan ha konsekvenser for etterspgrselen
i skonomien ved at de endrer konsum og sparing/lan. Altsa kan inflasjonssjokk for
husholdningene innga i variabelen v, som er et etterspgrselssjokk.

Det er ogsa slik at inflasjonsbegrepene ikke ngdvendigvis samsvarer pa tvers av
aktgrer, altsa at inflasjonsvariabelen i bedriftenes problem ikke kan representeres ved den
samme indikatoren som inflasjonsvariabelen i husholdningenes problem. Spgrsmalet er da
hvorvidt man kan bruke en felles indikator gjennom hele modellen og hvilken indikator som
eventuelt egner seg. For & komme til bunns i dette er vi ngdt til a ta utgangspunkt i
utledningen av DSGE-modellen i vedlegg 3. | dette vedlegget kommer det frem hvordan
tilbud og ettersparsel i slike modeller (inklusive Rgisland og Sveens modeller) er utledet av

sammenhenger pa mikroniva.
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For bedriftene er inflasjonen som brukes i vedlegg 3 endringer i det prisnivaet som
bedriftene bestemmer gjennom sine prissettingsavgjarelser. Disse prisene er en kombinasjon
av prisene for bedriftene som endrer priser denne perioden og prisene for bedrifter som ikke
har hatt denne muligheten. Inflasjonen er da gitt ved endringene i den aggregerte snittprisen
for alle bedriftene (som vil veaere en kombinasjon av prisene til bedrifter som kan endre pris
denne perioden og de som ikke kan det, som vist i vedlegget).

Siden det er prisene satt av bedrifter som er de prisene man observerer i markedene er
det ogsa disse prisene en konsumprisindeks ma bygge pa. Dermed kan ulike
konsumprisindekser vaere inflasjonsindikatoren i Phillips-kurven. Helst ma man bruke den
vanlige KP1 siden denne tar for seg de fleste varepriser (priser pa varer og tjenester som
konsumeres av husholdningene) i gkonomien og ikke utelukker eller justerer noen av disse.
Det er imidlertid slik at prisaggregeringen i bedriftenes og husholdningenes problem i
utgangspunktet ikke likner pa aggregeringen slik den foregar i en konsumprisindeks.

Prisaggregeringen i bade husholdningenes og bedriftenes problem er gitt ved

1
1 _ o . . ..
P = UO (p}t‘e )dj}1 ° altsd en aggregering som avhenger av priselastisiteten (0). I en

konsumprisindeks er aggregeringen derimot avhengig av konsumvektingen. Under en

tilnerming med et kontinuum av bedrifter (som i husholdningenes problem i Walsh 2003, se

C.
vedlegg 3) kan konsumprisaggregeringen skrives noe sant som P, = E(p it C—“de . Dette vil

t
si at dersom vi antar at konsumprisindekser er egnede siden de aggregerer alle prisene i

gkonomien pa en mate som kan samsvare med aggregeringen i bedriftenes og

1
= C.
husholdningenes problem, antar vi at Uol(p}?e )dj}l_e = J-ol(p“ _Cjtjdj
t

Som nevnt vil man dersom man bruker KPI-JAE som inflasjonsindikatoren i
sentralbankens tapsfunksjon ogsa gnske a bruke denne indikatoren i husholdningenes og
bedriftenes problem. I bedriftenes problem er prisnivaet knyttet til alle prisene i skonomien
og ikke til underliggende inflasjon, slik at ekskludering av priser (som i KPI-JAE eller
trimmet snitt) egentlig ikke er gnskelig.

For husholdningene har vi i utledningen av etterspgrselsiden i gkonomien i vedlegg 3
sett at inflasjonen er endringer i det generelle prisnivaet, altsa endringer i en aggregert
prisindeks for alle varer. Prisvariablene i husholdningenes problem er de samme som i

bedriftenes problem. En slik aggregert prisindeks kan samsvare godt med KPI, siden dette
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nettopp er en aggregering av prisendringer for et stort antall varer. Som nevnt vil det kunne
veere gnskelig a bruke KPI-JAE som en indikator for inflasjon gjennom hele modellen, siden
dette er en indikator en gnsker & bruke i sentralbankens tapsfunksjon. Dette er ikke
ngdvendigvis er forenelig med hvordan husholdningenes problem lgses, siden det aggregerte
prisnivaet som fglger av farsteordensbetingelsen er en aggregering av samtlige priser. Det kan
ogsa vaere problematisk a bruke en vekting som ikke er forenelig med antakelsen vi gjorde for
aggregering av priser (KPI-aggregering =~ modell-aggregering).

I tillegg til & passe med tidshorisont og de ulike aktgrene ma en inflasjonsindikator
som brukes gjennom modellen ogsa vare forenelig med gvrige modellsammenhenger, som
realvalutakurs og realrente. Disse reelle variablene er nominelle variable minus en
prisnivé/inflasjonsvariabel. Som indikator for bade inflasjonen og prisnivaendringer er KPI
godt egnet. Igjen er det gnskelig med en indikator som tar for seg flest mulig av prisene i
gkonomien, som KPI.

I utgangspunktet sier ikke de 3 hovedlikningene i modellene (IS, Phillips og
tapsfunksjonen) noe om hvilken indikator variabelen n representerer, og en modellsimulering

med kun modellikningene (+ eventuelle valuta/rentelikninger) vil ikke vaere avhengig av at
inflasjonen er knyttet til en indikator, siden inflasjonens atferd er gitt ved likningene.
Imidlertid er det slik at dersom modellene skal holde logisk i forhold til de
mikrosammenhengene de er fundert pa ma inflasjonsvariabelen veere knyttet til
sammenhengene i aktgrenes problemer, noe som altsa vil innebzre at den er knyttet til en
indikator for endring av aggregerte priser. Inflasjonen i modellene ma dessuten veere i trad
med sentralbankens indikator for inflasjonsstyring dersom modellsimuleringene skal veere
nyttige for sentralbanken i praksis, siden man gnsker simuleringer som er troverdige i forhold
til hvilken indikator man ensker at 7 skal veere representert ved. Det er i tillegg slik at man
ogsa bruker VAR-analyser og ulike statistiske metoder i forbindelse med de formelle
modellene, slik at man gnsker en indikator som har et godt datagrunnlag (som KPI og
varianter av denne). Selv om man kan kjere modellsimuleringer uten & knytte © opp mot noen
indikator, vil dette vaere bade praktisk og teoretisk gnskelig.

For & oppsummere om bruken av inflasjonsbegrep i modellene til Raisland og Sveen,
og teorien disse er basert pa, kan vi si at det generelt sett er slik at en bar bruke den samme
inflasjonsindikatoren i de ulike delene av problemet og at den ma male aggregerte varepriser i
gkonomien pa en god mate. Indikatorer basert pa reelle tidsserier er a foretrekke, siden vi har
inflasjonsvariable for natid, fortid og fremtid i problemene, og siden det kan vare gnskelig a

bruke seriene til VAR-analyser eller andre statistiske analyser.
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3.1.3.3 NEMO i Alstadheim et al. (2010)

Alstadheim et al. (2010) er en artikkel skrevet ved pengepolitisk avdeling i Norges
Bank og tar for seg arbeidet med a utarbeide rentebaner. Norges Banks rentebaner er
prognoser for styringsrenta i de kommende kvartalene/arene. Disse er basert pa optimering av
en tapsfunksjon, slik vi kjenner det fra Rgisland og Sveen. | artikkelen beskrives
fremgangsmaten for denne optimeringen og tapsfunksjonen som brukes diskuteres.
Optimeringen baserer seg pa NEMO slik den helt ngyaktig brukes i Norges Bank. Den
ngyaktige oppbyggingen av NEMO er kort beskrevet i artikkelens appendiks.

Rentebanene blir som nevnt utarbeidet ved hjelp av optimeringer av renta i NEMO,
hvor fremtidige variable og parametere anslas ved skjgnn eller fremskrives med statistiske
metoder. Artikkelen nevner Norges Banks 4 kriterier for god rentebane, som er de kriteriene
som inngar i tapsfunksjonen under optimeringen:

1. Oppnaelse av inflasjonsmalet pa mellomlang sikt.

2. Tahensyn til produksjonsgapet (x;) og stabilisering av dette.

3. Gradvishet og konsistens, altsa at renta endres gradvis og i trad med tidligere
reaksjonsmeanstre.

4. Robusthet og kryssjekk, altsa at man tar hensyn til andre metoder for rentesetting, for

eksempel i form av Taylor-regelen® (her = i").

Vi far da en tapsfunksjon som ser slik ut'®:
L=E> p'- [(rct o hex2ye (=i )P+, - itT)z], der notasjonen er som i kapittel
=0

3.1.3.1.

I sin gvrige oppbygging er NEMO mer detaljert enn modellene i forrige kapittel og
ogsa enn modellen i Walsh (2003) fra vedlegg 3 (det er likhetstrekk med Walsh i tilneerming
og forutsetninger). Vi skal ikke ga inn i detaljene, men vi kan nevne at det i tillegg til
sentralbanken er 4 aktgrer/sektorer: bedrifter som selger/produserer ferdige varer(final goods
sector), bedrifter som produserer innsatsvarer (intermediate goods sector), husholdninger og

¥ Taylor-regelen = regel for rentesetting utviklet av John Taylor:i] =r" +7" +15- (Tl:t - )+ 0,5-x,

19 Det er verdt & merke seg at Norges Bank i seneste pengepolitiske rapport (PPR 1/12) spesifiserer kriteriene og
tapsfunksjonen annerledes enn i Alstadheim et al (2010). Leddet med kryssjekk mot en regel (altsa taylor-
regelen) er erstattet av et ledd som spesifiserer at det er knyttet tap til avvik mellom den aktuelle nominelle renta
og en langsiktig nominell likevektsrente, som Norges Bank i rapporten setter til 4%. Begrunnelsen for endringen
er at de mener det nye leddet i tapsfunksjonen tar hensyn til oppbygging av finansiell ustabilitet, siden langvarig
rente lavere enn likevekt kan bidra til en slik oppbygging. | rapporten er det imidlertid oppgitt en veldig lav vekt-
parameter for dette leddet.
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myndigheter. De to farste maksimerer profitt, husholdningene maksimerer nytte, mens
myndighetene er representert ved det offentlige budsjettet med varekjgp og skatteinntekter.
@konomien i NEMO er liten og apen, altsa inngar handelsbetingelser og import og eksport.
(Alstadheim et al. 2010)

3.1.3.4 Inflasjon i NEMO

| forhold til fokuset pa sentralbankens tapsfunksjon i artikkelen og simuleringene i
artikkelen som tar utgangspunkt i denne funksjonen er det naturlig at inflasjonsbegrepet er
forstatt med indikatoren KPI-JAE (som diskutert i forrige kapittel), alternativt KPI-JAEI siden
gkonomien modelleres som liten og apen. Sann jeg forstar det er det slik at prisene for varer
og bedrifter aggregeres opp til en samlet prisindeks og at endringer i denne indeksen er
modellens inflasjon. Dette er i trad med de diskusjonene vi hadde i tilknytning til dette i
kapittel 2.1.3.2. Det er derfor mulig at noen av slutningene vi gjorde med bakgrunn i Rgisland
og Sveens enkle modeller og utledningen i Walsh kan veere overfagrbare ogsa til mer avanserte
modeller som NEMO, men vi vil ikke benytte eller kommentere NEMO videre i oppgaven.

3.1.4 Operasjonalisering av inflasjonsmalet: diskresjoneere
rentebeslutninger

Renteavgjerelsene i Norges Bank bygger i tillegg til modellanalyser pa
skjgnnsmessige vurderinger av ulike indikatorer tilknyttet viktige omrader i gkonomien som
finansiell stabilitet nasjonalt og internasjonalt, den realgkonomiske utviklingen nasjonalt og
internasjonalt og ogsa valutakursens bevegelser. | tillegg til enkeltindikatorer legger man ogsa
vekt pa helhetsvurderinger av omradene og helhetsvurderinger av alle forhold i skonomien
sett under ett. | forelesningen fra UiO vi har sitert tidligere sa sentralbanksjefen at:

Samtidig ma vi bruke sunn fornuft og erfaring nar vi evaluerer resultatene fra
modellene og supplere resultatene fra modellene med skjgnnsmessige vurderinger. Slik sett
har vi en pragmatisk holdning til modellbruken.

(Olsen 2011)

Og:
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| de pengepolitiske rapportene, som Norges Bank offentliggjar tre ganger i aret,
drafter vi sentrale utviklingstrekk og analyserer renteutviklingen fremover. Modellene jeg har
beskrevet her, er sentrale hjelpemidler. Men en modell vil aldri kunne fortelle oss eksakt
hvordan renten skal settes. Den endelige vurderingen er som tidligere nevnt, et resultat av
Norges Banks faglige skjgnn og vil ogsa fange opp hensyn som ikke er tilstrekkelig ivaretatt i
modellene vare.
(Olsen 2011)

Nar det gjelder skjennsmessige vurderinger av inflasjonen som forstatt ved generell
prisvekst inkluderer dette vurderinger av selve nivaene pa inflasjon og
inflasjonsforventninger, men ogsa hvilken rolle inflasjon skal spille i den aktuelle
renteavgjarelsen og hvilken horisont man skal ha for oppnaelse av inflasjonsmalet.

| hovedstyrets vurderinger og pengepolitisk rapport inngar analyser av ulike faktorer i
gkonomien og analyser av data fra ulike kilder. Ser vi pa den seneste pengepolitiske rapporten
(PPR 1/12) inngar falgende konkrete kilder i analyser av inflasjonsnivaet na og fremover:

e Tidsserier for inflasjonsindikatorer basert pa KPI-data, som KPI, KPI-JAE, KPI-XE

0g trimmet snitt (20%).

e Inflasjonsforventninger til arbeidslivsorganisasjoner og finansnaringen fra Norges

Banks forventningsundersgkelse.

e Modellsimuleringer (NEMO) hvor rente og inflasjon er endogene variable.
e Prognoser om lgnns- og kostnadsutvikling i Norge, basert pa ulike indikatorer,
forventningsundersgkelsen og det regionale nettverket.
e Vurderinger av endringer i enkeltpriser som har gitt (og vil gi) utslag i KPI.
e Vurderinger av prisutviklingen for importerte konsumvarer, noe som ogsa henger
sammen med vurderinger av valutakursens pavirkning pa KPI.
(Norges Bank 2012, Pengepolitisk Rapport 1/12)
| den samme rapporten legges det vekt pa analyser av falgende konkrete faktorer:
e BNP-vekst og utsikter til vekst i Norge
o BNP-vekst og utsikter til vekst hos handelspartnere (spesielt EU og USA)
e Situasjonen i det norske finansmarkedet, med fokus pa differansen mellom
styringsrenta og pengemarkedsrenter og de norske bankenes finansierings-

kostnader/muligheter.
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e Situasjonen i internasjonale finansmarkeder, herunder likviditet, risikopremier og
finansieringskostnader.
e Styringsrenter hos handelspartnere
e Lange renter i Norge og hos handelspartnere
e Kronekursen malt mot handelspartnere
(Norges Bank 2012, Pengepolitisk Rapport 1/12)

Vi ser at det i analysene av inflasjonen er rom for ulike typer informasjonskilder
samlet inn med ulike metoder. Dette antyder at ogsa informasjon om inflasjonspersepsjoner
(de tre malemetodene) kan spille en rolle i de pengepolitiske vurderingene som gjares av
Norges bank (og ogsa av andre sentralbanker). Hvordan inflasjonspersepsjoner kan brukes

som informasjonskilde i skjgnnmessige pengepolitiske vurderinger diskuteres kapittel 3.2.2.

3.2 Hvordan kan inflasjonspersepsjoner brukes i pengepolitikken?

| dette kapittelet skal vi se pa om, og eventuelt hvordan, inflasjonspersepsjoner kan
brukes i pengepolitikken. Vi vil fokusere pa bruk av de 3 metodene for maling av
husholdningenes inflasjonspersepsjoner. Drgftingen er todelt:
1. Bruk av inflasjonspersepsjoner i formelle modeller.

2. Bruk i skjgnnsmessige vurderinger.

3.2.1 Bruk av inflasjonspersepsjoner i formelle modeller

I vurderingen av bruk av inflasjonspersepsjoner i formelle modeller tar vi
utgangspunkt i diskusjonene i kapittel 3.1.3 (spesielt kapittel 3.1.3.2) om konkrete formelle
modeller og bruken av inflasjonsbegreper og —indikatorer i slike modeller. Nar vi i dette
kapittelet snakker om modellene og problemene menes det derfor modellene til Rgisland og
Sveen og husholdningenes, bedriftenes og sentralbankens problemer, som utdypet i vedlegg 3,
og nar det snakkes om inflasjonsindikatorer er dette malinger av inflasjon, som diskutert
tidligere.

Vi skal ta for oss hver av metodene for maling av husholdningenes
inflasjonspersepsjoner for a se hvorvidt og eventuelt hvordan de kan brukes i modellene.
Denne bruken kan veere 4 erstatte KPI (eller KPI-JAE) som indikator i alle deler av

73



modellene, a erstatte KPI i deler av modellene, eller & innga i andre variable enn
inflasjonsvariablene.

Vi skal farst se pa bruk av IWI i modeller. Denne metoden er som kjent en prisindeks
som pa samme mate som KPI er en aggregering av priser fra et omfattende datasett av
faktiske priser. Imidlertid er transformasjonsfunksjonen og vektingen av varekategorier
forskjellig fra KPI, slik at IW1 ikke ngdvendigvis kan brukes som inflasjonsindikatoren i
modellene selv om KPI skulle vare godt egnet. Vi skal under se pa om IWI kan erstatte KPI
som eneste inflasjonsvariabel i modellene.

Nar det gjelder inflasjonsvariabelens tidsperiode og —horisont kan man med IWI, som
for KPI, bruke datasettet med faktiske aktuelle og historiske priser til & finne na-variable,
historiske variable og & foreta fremskrivninger basert pa statistiske metoder. Dermed fungerer
IWI som variabel i modeller med tidsdynamikk (som den dynamiske modellen til Rgisland og
Sveen). Dersom man bruker fremskrivninger av IWI for @ male inflasjonsforventninger ma
man merke seg at forventningene fremskrivningene gir er verdier av de aktuelle
prisendringsoppfatningene pa et fremtidig tidspunkt, altsa forventning om fremtidige verdier
for inflasjonspersepsjoner, og ikke inflasjonsforventninger i seg selv.

| forhold til bruk av indikatorer i apne modeller har vi tidligere nevnt at KPI-JAEI
(altsd “domestic inflation™) kan veere aktuelt & bruke. A luke ut varer av utenlandsk
opprinnelse fra prisdataene er ogsa mulig for IWI. Det er altsa mulig a lage en IWI som kun
omfatter innenlandske varer og som da maler husholdningens inflasjonspersepsjoner for varer
0g tjenester produsert innenlands.

Sentralbankens tapsfunksjon er en funksjon som skal male tapet som knytter seg til de
avveiningene som faglger av bankens mandat, altsa sentralbankforskriften (deler av denne er
gjengitt i kapittel 3.1.1). Det er altsa sentralbankens nytte i forhold til oppnaelse av mandatet
som modelleres. Som diskutert er dette mandatet knyttet til begrepet underliggende inflasjon,
som kan males ved indikatoren KPI-JAE (eller andre KPI-baserte indikatorer). Dette
inflasjonsbegrepet, og de medfglgende indikatorene, kan man ikke erstatte uten at
nyttefunksjonen ikke lenger representerer sentralbankens nytte.

Det er mulig a bruke IWI i tapsfunksjonen, men da ma man omformulere problemet.
Dersom tapsfunksjonen i stedet for a representere sentralbankens nytte heller representerer
befolkningens nytte (slik at sentralbanken er en sosial agent som skal handle pa vegne av
befolkningen), vil en minimering av tapet (altsa en maksimering av nytten) forutsette at en
bruker et inflasjonsbegrep som er forenelig med hva befolkningen opplever av nytte.

Befolkningens nytte ma logisk sett knytte seg til deres egne faktiske opplevelser og inntrykk,
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altsa deres persepsjoner. Dermed fglger det at inflasjonsbegrepet i tapsfunksjonen bar vaere
husholdningenes inflasjonspersepsjoner og ikke faktisk inflasjon (som malt ved
konsumprisindekser). Siden IWI er et mal pa husholdningenes inflasjonspersepsjoner kan den
brukes i en tapsfunksjon som skal representere befolkningens nytte. En ma da endre
inflasjonsmalet til et IWI-mal.

Dersom IWI brukes i tapsfunksjonen bgr den ogsa brukes i husholdningenes og
bedriftenes problem, siden modellene er utformet med utgangspunkt i at inflasjonsvariabelen
er den samme gjennom hele modellen.

| husholdningenes problem er prisene i utgangspunktet prisene pa alle varer og
tjenester og aggregerte prisvariable er aggregering av alle prisene, som vi antok liknet pa
aggregeringen i KPI. For IWI er det slik at vektingen ikke er i trad med en aggregering hvor
vareprisene legges sammen med utgangspunkt i deres andel av konsum. Imidlertid kan det
argumenteres for at det er hensiktsmessig a heller bruke opplevde priser i utledningen av
gkonomiens etterspgrsel. Siden denne utledningen tar utgangspunkt i en nyttefunksjon for
husholdningene kan vi bruke det samme argumentet som for tapsfunksjonen, nemlig at en
nyttefunksjon logisk sett ma basere seg pa opplevde priser heller enn faktiske priser. Dermed
kan vi tenke oss at prisene vi mgter i utledningen av ettersparselen i gkonomien ikke er de
faktiske produktprisene, men heller de opplevde produktprisene for husholdningene. Og siden
IWI er en aggregering som tar hensyn til slike opplevde priser (gjennom vekting og
transformasjonsfunksjon) kan IW| vere godt egnet som indikator for inflasjon basert pa
opplevde priser i en slik modell. Dermed kan man forsvare bruk av IWI i bade tapsfunksjonen
og i beskrankningen som representerer husholdningenes problem (altsa ettersparselen i
gkonomien i form av 1S-kurven).

For bedriftenes problem, som danner grunnlaget for tilbudssiden i gkonomien, kan vi
ikke bruke de samme argumentene som over. Det er nemlig slik at prisene her er vurderinger
basert pa reelle og forventede kostnader, samt rigiditeter med tanke pa mulighetene til & endre
priser. Bedriftene maksimerer dessuten profitt og ikke nytte. Dette er i konflikt med
aggregeringen og transformeringen av priser i IWI. Dersom prisvariabelen skulle representert
persepsjoner ville det i bedriftenes problem dessuten veert bedriftenes og ikke
husholdningenes persepsjoner som var av interesse. Fra et teoretisk stasted er det altsa ikke a
anbefale bruk av IWI som indikator for inflasjon i bedriftenes problem og Phillips-kurven. Vil
man allikevel bruke IWI ma man teste de resulterende ulikhetene i modellens funksjonsmate
forhold til andre indikatorer som KPI i praksis for & se om man i det aktuelle tilfellet kan
bruke IWI.
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Nar en vurderer IWI som eneste inflasjonsindikator gjennom modellene ma man ogsa
ta hensyn til hvorvidt de gvrige sammenhengene i modellene holder. Selv om en indikator
isolert sett passer i forhold til hvilke priser som inngar og hvordan de aggregeres, passer den
ikke automatisk med andre forhold i modellen.

Ved bruk av IWI blir realrenta et resultat av nominell rente minus IWI (eller
forventede fremtidige verdier av IWI hvis det er snakk om forventet realrente), altsa en slags
oppfattet realrente. Dersom vi antar at virkningen av denne er som beskrevet i modellene er
det ikke noe problem & bruke oppfattet rente i stedet for realrente basert pa nominell rente
minus KPI. En oppfattet rente kan dessuten vare mer relevant i forhold til husholdningers
atferd enn en realrente basert pa KPI.

Virkningen mellom produksjon og inflasjon som malt ved IWI kan ogsa vere som satt
opp i modellene, siden produksjonsgap pavirker priser og disse prisendringene vil gi
endringer i IWI, som er basert pa faktiske priser (samme grunndata som KPI).

Et problem i forhold til bruk av IWI og modellens funksjon er valutavariablene i de
apne versjonene av modellene til Rgisland og Sveen. Prisvariabelen i realvalutakursen er en
aggregert prisvariabel som skal representere det faktiske prisnivaet i skonomien, og Rgisland
og Sveen (2006) spesifiserer at denne er representert ved KPI. Det kan veere mulig a bruke
IWI som prisnivé/inflasjons-indikator i realvalutakursen, men at dette vil sannsynligvis gi
realvalutakurser som er for hgye og mulig ogsa for volatile. Et annet alternativ kan vare a la
en eksogen prisvariabel innga i realvalutakursen. En slik lgsning vil imidlertid ogsa pavirke
modellrelasjonene, ved at prisnivaet i realvalutakursen ikke lenger er endogent. Sann sett er
det kanskije bedre a bruke IWI1 og heller justere parameterne for valutakursens effekt pa
gkonomien.

Gjennom modellen er det mulig & justere parametere for a ta hensyn til at
pris/inflasjonsvariable malt ved IWI1 virker annerledes enn nar disse variablene males med
KPI. Ved parameterne kan man justere effekten av realrente pa produksjon, av produksjon pa
inflasjon, av valutakurs pa produksjon og av valutakurs pa inflasjon. Dermed kan man ved
parameterjustering tilpasse modellen bruk av IWI, slik at virkningen og sammenhengene i
modellene vil likne hvordan modellen virker ved bruk av inflasjonsindikatorer som KPI.

Samlet sett vil bruk av IWI gjennom hele modellen ta utgangspunkt i en tapsfunksjon
som tar for seg befolkningens, og ikke sentralbankens, nytte. For husholdningenes problem
(ettersparselsiden i gkonomien) er ikke bruk av IWI noe problem og kan til og med vare
fordelaktig med tanke pa hvordan husholdningene omsetter informasjon i atferd. Imidlertid

har vi sett at IWI vil kunne gi problemer i forhold til bedriftenes optimering (tilbudssiden) og
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sammenhengen rundt realvalutakursen, selv om noe av disse problemene vil kunne justeres
ved hjelp av endrede parameterverdier. Fra et teoretisk stasted er det altsa kanskje mulig, men
ikke helt optimalt, & bruke IWI som en gjennomgaende indikator. For & vurdere bruken av
IWI ma man uansett slik teste ut modellene i praksis for a se hvordan de faktisk oppfarer seg
og hvor ulik funksjonsmate og resultater viser seg a veere i forhold til bruk av de prisvariable
man per i dag bruker (som KPI).

Vi skal sa se pa om IWI kan inngd i deler av problemet, altsa at bade KPI og IWI
brukes i samme modell. I utgangspunktet er ikke dette gnskelig, siden man helst bar bruke
samme indikator gjennom hele problemet for at modellsammenhengene skal holdes inntakt og
at det ikke skal oppsta skjevheter i modellene (eksempelvis ved at man kan fa to ulike
realrentebegreper dersom man har to ulike inflasjonsindikatorer og dermed ogsa ulike verdier
for realrenta i ulike deler av modellen). Dersom man skal bruke to ulike inflasjonsindikatorer
ma de nye sammenhengene som oppstar modelleres, eksempelvis ved at en legger inn en
beskrankning i modellen som beskriver forholdet mellom de to indikatorene. | forhold til bruk
av IWI og KPI samtidig, for eksempel ved at en bruker IWI i husholdningenes problem og
KP1 ellers, vil en slik beskrankning veere umulig & utforme dersom man tar utgangspunkt i at
man skal omforme en KPI-indeksverdi til en IWI-indeksverdi. Det er mulig & utforme en
sammenheng basert pa den enkelte prisobservasjon i (det felles) datasettet med grunnlagsdata,
men & modellere dette vil veare vanskelig og tungvint. Konklusjonen blir derfor som far,
nemlig at man bgr benytte en og samme inflasjonsindikator gjennom hele problemet.

Det er imidlertid mulig & bruke IW1 i modellene pa andre mater enn som en indikator
for inflasjonsvariablene. Ett slikt bruksomrade er & inkludere inflasjonspersepsjoner i en av de
eksisterende sjokk-variablene eller & lage en ny variabel som tar for seg sjokk i
inflasjonspersepsjoner. | forbindelse med Teuro-diskusjonen har vi sett at en kraftig endring i
husholdningenes inflasjonspersepsjoner kan gi utslag i atferd og holdninger, og dermed fa
konsekvenser for gkonomien. Inflasjonssjokket, u, er i denne typen modeller knyttet opp mot
begrepet “cost-push-sjokk”, altsa prissjokk for innsatsfaktorer og ikke sjokk i konsumpriser.
En bedre fremgangsmate er derfor a inkludere en sammenheng for inflasjonspersepsjoner i
ettersparselssjokket v. Hvis man skal bruke IWI til dette ma man da finne ut hvor stor gkning
som skal kvalifisere som sjokk og hvor stor virkningen av IWI-bevegelser pa
ettersparselssjokk-variabelen, v, skal vere. Et alternativ er a legge til en egen variabel som tar
for seg persepsjonssjokk. Dersom man vil bruke IWI til dette kan vi se for 0ss en
sjokkvariabel som er annerledes enn 0 nar IWI beveger seg en viss avstand (i prosentpoeng)

og som kan pavirke husholdningenes atferd slik at ettersparselen endres. Denne pavirkningen
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kan en enkelt modellere ved en sjokkvariabel med en tilhgrende parameter, slik at 1S-kurven
eksempelvis blir seende slik ut: y—y* = —-a, -(i -t - r*)+ o, -(e - e*)+ V—o,-q,derqer
persepsjonssjokket.

En annen mulighet for & bruke husholdningenes inflasjonspersepsjoner og IWI i
modellene er & inkludere et ledd for inflasjonspersepsjoner i sentralbankens tapsfunksjon.
Som det er diskutert i kapittel 3.1.3.3 er det na slik at det inngar 4 ledd i tapsfunksjonen:
minimering av inflasjonsgap, minimering av produksjonsgap, minimering av uforutsigbarhet
(renteglattingsledd) og minimering av avstand mellom langsiktig rente og styringsrenta. |
tillegg til disse leddene, eller i stedet for et av de to siste leddene, kan man legge til et ledd om
minimering av avstand mellom inflasjon malt ved KPI og husholdningenes

inflasjonspersepsjoner, her malt ved IWI. Man far da en tapsfunksjon som kan se slik ut:
ot 2 2 Y L2 2

L=E> B -[(nt P anex2ye( =i )P+l =i +n- (Wi, -, ] hvor IWI kan
t=0

behandles som en eksogen variabel (siden den ikke inngar i gvrige modellsammenhenger
dersom man bruker konsumprisindekser som gjennomgaende inflasjonsindikator) kjent pa
forhand (pa samme mate som i* som er satt til 4%, se Norges Bank 2012, Pengepolitisk
Rapport 1/12), men som oppdateres hver periode. Her er da inflasjonen 7; representert ved
KPI og parameteren Eta viser hvor mye IWI-KPI-gapet vektlegges i forhold til
inflasjonsgapet.

Vi skal na ta for oss metoden BPI og se hvordan denne kan passe inn i
modellrammeverket. Siden vi allerede har diskutert en slik problemstilling for IWI, kan vi
bygge pa disse diskusjonene nar vi vurderer bruken av BPI. Siden BPI ikke er en prisindeks
eller en form for aggregering av priser, og dessuten er basert pa kvalitative data, felger det at
den ikke kan brukes som indikator for prisvariablene i modellene. BPI produserer som kjent
ikke et kvantitativt estimat for prisvekst og metoder for slik omforming er metodisk
ugunstige. En eventuell bruk av BPI, eller av svarfordelingen den er basert pa, ma derfor
komme i tillegg til bruk av inflasjonsindikatorer som KPI, der det er KPI som brukes for selve
inflasjonsvariablene. I henhold til diskusjonene over kan denne bruken inkludere 3 ting; bruk i
eksisterende sjokkvariabel, en ny sjokkvariabel eller et eget ledd i tapsfunksjonen.

A bruke BPI, eller svarfordelingen denne er basert pa, kan veere hensiktsmessig
dersom man skal inkludere husholdningenes inflasjonspersepsjoner i sjokkvariabelen for
ettersparsel (v) eller opprette en ny variabel for persepsjonssjokk. Siden BPI (og
svarfordelingen) er basert pa respondentenes kvalitative svar vil denne metoden fange opp
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husholdningenes verdivurderinger av prisutviklingen for konsumvarer (og tjenester). Denne
informasjonen kan brukes i sjokkvariable ved at en kan knytte disse variablene opp mot
utviklingen av andelen som svarer kategoriene sveert hay eller lav, altsa kan en fange opp nar
husholdningene selv mener det har inntruffet markante endringer i prisnivaet. Det kan derfor
veere enklere a fastsla nar et sjokk har funnet sted ved bruk av BPI/svarfordeling enn ved bruk
av kvantitative metoder som IWI. Problemet med hensyn til & bestemme sjokkets starrelse er
imidlertid det samme. Her er en ngdt til & undersgke sammenhengen mellom kraftige
persepsjonsendringer og gkonomiske variable empirisk, eksempelvis ved a studere Euro-
innfaringen. Dette gjelder bade dersom en legger til persepsjonssjokk som en egen variabel og
dersom en inkluderer persepsjonssjokk i ettersparselssjokket (v). Inflasjonssjokket (u) er som
nevnt et kostnadssjokk som en finner pa tilbudssiden og har derfor lite med et eventuelt sjokk
i husholdningenes inflasjonspersepsjoner a gjare.

Som diskutert kan det ogsa veere mulig a inkludere husholdningenes
inflasjonspersepsjoner i sentralbankens tapsfunksjon. Med en metode basert pa kvalitative
data og som ikke produserer et kvantitativt prosentvis anslag for inflasjonen kan dette veere
vanskelig. Siden man ikke bar knytte BPI opp mot et kvantitativt inflasjonsanslag kan vi ikke
legge til et minimeringsledd med minimering av avstanden fra KPI, som vi viste med IWI.

Til slutt skal vi se pa metoden direkte spgrsmal. Ogsa for denne metoden er det slik at
den ikke egner seg for bruk som inflasjonsindikator gjennom modellene, selv om den
produserer et kvantitativt anslag for arlig konsumprisvekst, siden dette anslaget ikke er basert
pa reelle prisaggregeringer. Videre har svarene ved direkte sparsmal ikke ngdvendigvis noen
sammenheng med utviklingen for variable som pavirker priser og inflasjon i modellene. Som
vi har sett er det dessuten knyttet en del metodologiske svakheter ved metoden slik den utgves
i praksis i Norge (jf diskusjonene i kapittel 2.2.2).

Dersom spgrreundersgkelsen hadde veert utformet annerledes er det mulig det hadde
gatt an & inkludere svarene fra ulike varianter av direkte spgrsmal i de formelle modellene. Et
eksempel her kan veere & inkludere anslaget fra en sparsmalsformulering som vinkles inn mot
respondentens bruk av inflasjonsanslag i bestemte avgjarelser som sparing og konsum i
variable i likningene som modellerer dette. Dersom kvaliteten pa sparreundersgkelsen blir
bedre kan det ogsa vaere et alternativ er & inkludere det kvantitative anslaget fra direkte
spgrsmal i et minimeringsledd i tapsfunksjonen som vi viste med IWI.

Oppsummert for bruk av mal for husholdningenes inflasjonspersepsjoner i formelle
modeller har vi sett at IWI er den eneste av malemetodene som potensielt kan erstatte KPI

som inflasjonsindikator i modellene. Dersom dette skal gjgres ma man gjgre endringer i
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modellenes vinkling og man ma tilpasse flere parametere og variable. | bedriftenes problem er
ikke IWI egnet som inflasjonsindikator, men hvor problematisk dette er i praksis er vanskelig
asi.

Vi har ogsa sett at man kan inkludere husholdningenes inflasjonspersepsjoner selv om
man beholder KP1 som inflasjonsindikator i modellene. Dette kan gjeres ved a inkludere
persepsjoner i sjokkvariabelen for ettersparsel, lage en ny sjokkvariabel for persepsjonssjokk
eller ved & legge til et ledd for minimering av avstanden mellom persepsjoner og KPI i
tapsfunksjonen. Til & inkluderes i ettersparselssjokket, eller i en variabel for persepsjonssjokk,
egner BPI seg godt siden dette er en metode som fanger hvordan prisendringer slar ut i
endrede verdivurderinger, og tydelige endringer i slike vurderinger kan medfare endret
gkonomisk atferd. Det kan ogsa veere mulig & bruke IW1 i slike variable. I begge tilfeller ma
det bestemmes hvor store endringer i malemetoden som kvalifiserer som sjokk og hvordan
maling og variabel skal henge sammen. Til slutt har vi ogsa diskutert muligheten for &
inkludere et ledd i tapsfunksjonen som tar for seg avstanden mellom KPI og persepsjoner. Her
kan man bruke IWI eller man kan bruke anslag fra direkte spgrsmal (dersom kvaliteten pa

undersgkelsen bedres).

3.2.2 Bruk av inflasjonspersepsjoner i skjgnnmessige vurderinger

Som vi poengterte i kapittel 3.1.4 er det rom for a bruke husholdningenes
inflasjonspersepsjoner som informasjonskilde i skjgnnmessige vurderinger tilknyttet
pengepolitiske problemstillinger (og da spesielt rentebeslutninger, som her er i fokus). Vi skal
her se pa hvordan de 3 metodene fra kapittel 2.2 kan brukes som slike informasjonskilder.

Generelt sett er det av interesse a bruke slike metoder siden de kan gi informasjon om
husholdningenes atferd i forhold til gkonomiske variable som konsum, sparing/lan og
Ignninger. Rent logisk ma det veere slik at husholdningenes atferd baseres pa egne
oppfatninger, siden disse oppfatningene er det faktiske informasjonsgrunnlaget man baserer
sin atferd pa. Dermed vil husholdningenes skonomiske atferd ikke avhenge av den offisielle
inflasjonsraten, men av hva hver enkelt husholdning oppfatter at inflasjonen er. Det er ogsa
slik at husholdningene ikke ngdvendigvis er fremadskuende i sine vurderinger, eller at de er
helt/delvis fremadskuende pa noen omrader men ikke pa andre. Dette gjer at det kan vere
rom for a bruke inflasjonspersepsjoner ogsa innenfor sentralbankens aktuelle forstaelse av
pengepolitikkens transmisjonsmekanisme. | forhold til den aktuelle forstaelsen til Norges
Bank, som ble diskutert i kapittel 3.1.2 og som kan representeres ved figur 14, spiller ikke

husholdningenes inflasjonspersepsjoner noen direkte rolle i pengepolitikkens
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transmisjonsmekanisme. Informasjon om persepsjonene malt ved en av de tre metodene kan
allikevel brukes til & belyse variablene som det fokuseres pa i mekanismen.

Som vi har diskutert gir de ulike metodene ulik informasjon og kan saledes fungere
som komplementer heller enn substitutter. Bruken av metodene vil avhenge av hvordan
malingene ngyaktig foregar og hva informasjonen skal brukes til. Vi skal na ta for oss noen
momenter tilknyttet en eventuell bruk av de tre metodene som informasjonskilder i
pengepolitikken.

Utviklingen i BPI, og svarfordelingen denne er basert pa, gir oss som nevnt
informasjon om husholdningenes verdivurdering av prisendringene i gkonomien. Ved
markante endringer i svarfordelingen og BPI som fglge av at kategoriene gkt mye eller sunket
har fatt gkte svarandeler vil vi kunne vente at husholdningenes atferd kan endres. Denne
atferdsendringen kan ta form av endret konsum og sparing/lan, men ogsa endrede lgnnskrav.

Som diskutert i kapittel 1.1.1.1 er det trolig at det ma en markant endring til for at
husholdningene skal reagere, ettersom det kan vere vanskelig for den enkelte a skille
prisendringer og prisvariasjon. Ved markante BPI-endringer er det derfor stor sannsynlighet
for at respondentene har oppfatninger om at de observerte prisdifferansene (i forhold til
tidligere observasjoner) er varige endringer i prisnivaet.

Det er ogsa slik at husholdningene ikke er isolert fra resten av samfunnet og at
husholdningenes persepsjoner derfor ogsa er sentrale for oppfatningene blant bedrifter og i
markedene. Imidlertid vil man ogsa kunne male persepsjonene til bedrifter/
markedsaktarer/organisasjoner/eksperter pa samme mate som man maler BPI for
husholdninger, slik at det i praksis gar an a skille disse persepsjonene fra husholdningenes.

Fordelen med BPI er at den kvalitative informasjonen gjar oss i stand til 4 kunne
predikere at atferdsendringer kan inntreffe, i motsetning til metoder som fokuserer pa
kvantitative anslag for inflasjonen, siden husholdningenes reaksjoner ma ta utgangspunkt i
verdivurderinger uansett hvilken lagringsform prisdataene antar. Om og eventuelt hvordan en
atferdsendring materialiseres og hvor stor utslagene blir for variable som konsum og sparing
sier BPI imidlertid ikke noe om.

Et annet viktig poeng (som ble diskutert i metodedelen) er at BPI ogsa kan si noe om
husholdningenes tillit til pengepolitikken/systemet. Dette er spesielt aktuelt dersom man
opplever en stor gkning i BPI, som man gjorde i Europa etter Euro-innfgringen. Det kan veere
at konsumprisindeksen viser lave verdier, men at BPI er hgy (altsa at mange mener prisene
gker mye). Dersom sentralbanken holder fast ved reaksjoner i henhold til de formelle

modellene (av den typen vi diskuterte i kapittel 3.1.3) og i henhold til sin aktuelle forstaelse
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av gkonomien, vil dette kunne skape misngye med pengepolitikken og redusere
husholdningenes tillit til sentralbanken. En slik tillitsendring kan det vare vanskelig for
sentralbanken a gjgre noe med, siden den har et inflasjonsmal a forholde seg til og siden
persepsjonsendringen kan skyldes endring i enkeltpriser sentralbanken vanskelig kan pavirke
med styringsrenta. BP1 kan allikevel vere nyttig ved at sentralbanken gjgres oppmerksom pa
dette “tillitsgapet”, og de kan da rette innsats mot & kommunisere med
husholdningene/markedene for a gjenopprette tilliten.

ECB beregner og vurderer BPI (se ECB 2007), men hvilken vekt de faktisk legger pa
disse vurderingene i gjennomfgringen av pengepolitikken vites ikke.

Nar det gjelde direkte spgrsmal har vi sett at den praktiske gjennomfgringen av denne
metoden i Norges Banks forventningsundersgkelse har sine svakheter og at spgrsmalet i sin
naveerende form hovedsakelig gir informasjon om hvorvidt respondentene falger med pa
hvilke inflasjonsanslag media kommuniserer. Denne informasjonen er mer relevant i forhold
til sentralbankens kommunikasjonsstrategi enn i forhold til rentebeslutningene.

Direkte spgrsmal om husholdningenes oppfantinger av de prosentvise
konsumprisendringene kan potensielt veere nyttig, dersom sparsmalet formuleres godt og den
praktiske gjennomfgringen av innsamlingen er god. Hvilken informasjon man avdekker
avhenger av ngyaktig hvilken spagrsmalsformulering som velges, hvilke svarkategorier man
har, og om spgrsmalet eventuelt er todelt (som vi konkluderte med kunne vere gnskelig i
metodedelen).

| forhold til sentralbankens aktuelle forstaelse av transmisjonsmekanismen for
pengepolitikken (figur 14, kapittel 3.1.2) kan direkte spgrsmal brukes til & avdekke
oppfatninger om inflasjonsrater som knytter seg til spesifikke omrader. Ved en todeling av
spgrsmalet kan en skille mellom de som hevder de tar hensyn til inflasjonsraten i sine
avgjarelser og de som ikke gjare det. Da kan den oppfattede raten til gruppen som tar hensyn
til informasjon brukes til a si noe om variable som sparing/lan og lgnnskrav. Man kan ogsa
konkretisere spagrsmalet til & gjelde inflasjonsoppfatninger som brukes for en spesifikk
beslutning, som for eksempel det nevnte Ignnskravet.

Det er, som nevnt mange ganger, slik at forventninger og persepsjoner henger
sammen. Imidlertid skal man veere forsiktige med a anta at oppfattede rater for inflasjon ligger
ner forventede rater for inflasjon. I den aktuelle transmisjonsmekanismen legges det mye vekt
pa forventninger (og ikke noe vekt pa persepsjoner), men det har sa vidt meg bekjent ikke
veert foretatt undersgkelser som tar for seg hva som er viktigst av inflasjonspersepsjoner og —

forventninger i slike avgjarelser. Derfor bar man ikke utelukke inflasjonspersepsjoner som
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informasjonskilde for husholdningers atferd. Det vil si at hvis man bruker informasjon fra
forventningsundersgkelsen tilknyttet forventninger bgr man ogsa bruke informasjon herfra om
persepsjoner i vurderingene av gkonomiske variable.

I skjgnnmessige pengepolitiske vurderinger kan IWI brukes som komplement til de
ulike konsumprisindeksvariantene. Siden IWI kan sammenstilles med KPI og KPI-varianter
kan man analysere motstridende eller ssmmenfallende bevegelser mellom KPI og IWI. Siden
IWI er basert pa det samme datasettet av faktiske prisendringer som KPI, kan man ga inn i
datasettet a finne ut konkret hvilke priser eller varekategorier som forarsaker ulikhetene
mellom IWI og KPI. Denne informasjonen kan blant annet brukes til & gjare vurderinger av
husholdningenes fremtidige konsum (som kan endres nar oppfattet kjgpekraft endres) og
hvordan prispresset er i enkeltbransjer. Dette er spesielt aktuelt dersom IWI ligger hgyt og
KPI er lav eller neer malet.

IWI vekter varer som handles ofte hgyt, noe som medfgarer at en del av godene i
handel- og tjenestenaringen far en hgy vekt. Siden prisene pa mange av disse godene
avhenger av den innenlandske gkonomiske tilstanden (ved at bedriftene far gkte kostnader
samtidig som de kan gke sine priser i oppgangstider og omvendt) kan IWI gi informasjon om
pristrykket i den innenlandske gkonomien. Dersom vi ser pa IWI (den omtrentlige
beregningen fra kapittel 2.3.3, vist igjen i figur 15) versus konsumpriser (malt ved HICP), ser
vi at IWI viste svaert hgye verdier da produksjonsgapet var som hgyest i 2008 (Norges Bank
2008, Pengepolitisk rapport 3/08 s14), og ogsa at indeksen viste gjennomgaende hgye verdier
fra 2003 og utover. Samtidig var konsumprisveksten til dels lav i hele perioden og spesielt lav
i 2007, til tross for at produksjonsgapet dette aret var hgyt og positivt (Norges Bank 2008,
Pengepolitisk rapport 3/08 s14). | en situasjon hvor produksjonsgapet er 0 eller positivt, men
konsumprisindeksen er lavere enn inflasjonsmalet, kan IWI brukes som en alternativ indikator
for a si noe om pristrykket i gkonomien. 1 forhold til en situasjon som i 2007 kan IWI statte
opp om en kontraktiv politikk fra sentralbanken selv om konsumprisindeksen er langt under
inflasjonsmalet. Haye verdier av IWI betyr at mange bransjer som er viktige for
husholdningenes inflasjonsvurderinger gker sine priser. Det kan ogsa bety at husholdningene
foretar endringer i sin gkonomiske atferd, for eksempel endret konsum eller endrede
lgnnskrav. At mange bedrifter gker/ansker a gke prisene og at husholdningene er forberedt pa
gkte priser, selv om HICP er midlertidig lav vil kunne medfgre at HICP gker i neste periode
siden bedrifter setter opp priser og lgnnskravene gker. Konsumprisvekst lavere enn
inflasjonsmalet trenger derfor ikke vare et problem hvis persepsjonene holder seg

stabile/hgye.
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IWI og HICP for Norge, 2001-2010
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Figur 15: HICP og IWI for Norge (Eurostat og egne beregninger, se vedlegg 1)

Det er her et poeng at IWI og "domestic inflation” i praksis ikke er sa ulike, siden
begge legger vekt pa varer og tjenester produsert innenlands. Importvarer far generelt lave
vekter i IWI og prisreduksjoner for slike blir bare vektet med 1, mens prisgkninger forarsaket
av hgyfrekvente varer/tjenester, som ofte er nasjonalt produsert, vektes med 2. Det falger da
at hgy innenlandsk inflasjon (for eksempelt malt ved KPI-JAEI) sannsynligvis vil
sammenfalle med hgye verdier av IW1.

Vi har na diskutert hvordan de ulike metodene for maling av inflasjonspersepsjoner
egner seg informasjonskilder i forbindelse med analyse av den gkonomiske situasjonen. Slike
analyser er viktige, spesielt dersom sentralbanken gnsker a ikke legge for stor vekt pa
resultatene fra de formelle modellene. Dette kan veere tilfellet i tider hvor finansmarkedene er
ustabile, gkonomien er eller kan havne i en ugnsket konjunktursituasjon, den finansielle
stabiliteten kan veere truet eller forhold tilknyttet valutakursen tilsier reaksjoner. | slike
situasjoner kan det veere gnskelig & hovedsakelig basere rentebeslutningen pa skjgnnmessige
vurderinger, spesielt siden mange av de formelle modellene ikke er egnet for situasjoner med
uro i finansmarkedene eller store produksjonsgap.

Generelt er det slik at de ulike metodene avdekker ulik informasjon tilknyttet
husholdningenes inflasjonspersepsjoner, og at denne informasjonen kan veere nyttig, ogsa
innenfor sentralbankens aktuelle forstaelse av pengepolitikkens transmisjonsmekanisme, som
ikke tar direkte hensyn til persepsjoner. Denne informasjonen knytter seg til husholdningenes
potensielle reaksjoner i forhold til avgjarelser hvor man antar at inflasjonen spiller en rolle,

som konsum, sparing/Ian og lgnnskrav (i henhold til transmisjonsmekanismen i figur 14). Vi
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har i tillegg sett at metoder for maling av husholdningenes inflasjonspersepsjoner kan si noe

om tilliten til pengesystemet og sentralbankens politikk.

3.2.3 Oppsummering del 3

Vi har i denne delen av oppgaven analysert hvorvidt inflasjonspersepsjoner kan brukes
i pengepolitikken og hvordan dette eventuelt kan gjares. Vi har sett at det er mulig a bruke de
3 metodene i formelle modeller, men at de da farst og fremst ber brukes i tillegg til
inflasjonsindikatorer som KPI selv om det kanskje kan vaere mulig a bruke IWI som
gjennomgaende inflasjonsindikator i modellene dersom man gjar en del tilpasninger. Vi har
ogsa sett pa hvordan de 3 metodene kan brukes i skjgnnmessige pengepolitiske vurderinger,
altsd som informasjonskilder i arbeidet med & analysere gkonomien.

Vi har i analysene og diskusjonene i denne delen tatt utgangspunkt i at sentralbanken
bruker sin navarende forstaelse av pengepolitikkens transmisjonsmekanisme og hvordan
gkonomien fungerer. Hva hvis denne forstaelsen endres ved at man tar hensyn til
persepsjonenes direkte/endogene rolle i pengepolitikken?

Dersom vi antar at inflasjonspersepsjoner virker inn pa husholdningenes avgjarelser
om konsum, sparing/lan og lgnnskrav (der det er rom for individuelt/lokalt forhandlede
Ignninger), og at inflasjonspersepsjonene avhenger av observerte priser, forventninger,
kommunisert inflasjon gjennom media/sosiale relasjoner og den generelle gkonomiske
tilstanden (som diskutert i kapittel 1.1), kan da transmisjonsmekanismen for pengepolitikken
(figur 14) bli seende slik ut:

Inflasjonsforventninger

!

Husholdningenes
Styrings- - Markeds- inflasjons- Inflasjon
renta | renter persepsjoner
‘ \\ /
Konsum, Produksjon, priser,
sparing > lgnninger

Figur 16: En ny transmisjonsmekanisme

85



Dersom vi antar at sammenhenger for husholdningers gkonomiske beslutninger kan se slik ut,
er husholdningenes inflasjonspersepsjoner ikke bare en sentral informasjonskilde i forhold til
hvordan viktige gkonomiske variable pavirkes (deriblant den offisielle inflasjonsraten, som
sentralbankens mandat for inflasjonsstyring er knyttet til), men ogsa en variabel man ma ta
hensyn til i modelleringen av gkonomiske sammenhenger (i det formelle
modellrammeverket). Vi vet imidlertid ikke hvor sterk den direkte effekten av
inflasjonspersepsjoner pa gkonomisk atferd faktisk er eller hvor stor den indirekte
pavirkningen til inflasjonspersepsjoner pa inflasjonen er, og dette vil antakelig veere svert
vanskelig @ male empirisk.

En reorientering i forhold til transmisjonsmekanismen og hvilken rolle persepsjoner
spiller vil altsa medfare at man ma undersgke sammenhenger mellom husholdningenes
inflasjonspersepsjoner og skonomiske variable bade empirisk og teoretisk. Dette innebaerer
ogsa a undersgke sammenhengen mellom husholdningers og bedrifters persepsjoner, altsa i
hvilken grad beslutningstakere i bedrifter baserer seg pa prisoppfatninger knyttet til eget

husholdningskonsum.
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Konklusjon

Vi har i denne oppgaven tatt for oss inflasjonspersepsjoner, med fokus pa
husholdningenes persepsjoner. Vi har gjennomgatt teori for hva inflasjonspersepsjoner er og
hvordan de underliggende persepsjonsprosessene fungerer. | den forbindelse har vi sett pa
hvilke kognitive og sosiale prosesser og mekanismer som gjar at husholdningenes
inflasjonspersepsjoner kan skille seg fra de offisielle anslagene (i form av
konsumprisindekser).

Videre har vi gatt gjennom ulike metoder for maling av husholdningenes
inflasjonspersepsjoner, i form av malinger av anslag for generelle prisendringer pa varer og
tjenester. Disse metodene er vurdert i henhold til teorien om inflasjonspersepsjoner, i forhold
til metodologien og i forhold til hvordan de kan brukes i praksis. Vi har ogsa vist beregninger
og data for maling av husholdningenes inflasjonspersepsjoner i Norge.

Til slutt har vi diskutert hvordan de tre malemetodene kan anvendes i praksis, ved &
analysere hvorvidt de kan brukes i pengepolitiske vurderinger. Vi har her sett pa bruk av
metodene i formelle modeller av den typen sentralbanker bruker og ogsa hvordan de kan
brukes i forhold til de skjgnnmessige pengepolitiske vurderingene som gjares i Norges Bank i
forbindelse med renteavgjerelsene.

Oppgavens problemstilling er altsa som falger:

Hva er inflasjonspersepsjoner, hvordan kan de males og hvordan kan de brukes i

pengepolitikken?

Inflasjonspersepsjoner er individenes oppfatninger av inflasjon. Dette inkluderer bade
individenes forstaelse av begrepet inflasjon, deres oppfatninger om kvalitative og kvantitative
verdier for inflasjonen og ogsa de kognitive prosessene som ligger bak slike oppfatninger.
Persepsjonsprosessene sier hvordan kvantitative og kvalitative anslag for prisendringer for
varer/varegrupper og for gkonomien som helhet dannes. Viktige prosesser er registrering og
evaluering av priser/prisendringer og prosesser tilknyttet forventninger og sosiale
amplifikasjoner. Prosessene forklarer hvordan det kan oppsta forskjeller mellom individenes
anslag for generelle prisendringer og konsumprisindeksene. De er videre viktige for a forsta
hvordan metoder for maling av persepsjoner bar utformes og hvordan malemetoder og

persepsjonsbegrepet kan anvendes i praksis for omrader som pengepolitikk.
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Maling av inflasjonspersepsjoner forstas vanligvis som maling av
individenes/husholdningenes kvantitative eller kvalitative anslag for de generelle
prisendringene i gkonomien. Det finnes hovedsakelig 3 slike metoder: Balansepanel, direkte
spgrsmal og Index der wahrgenommenen Inflation. Disse metodene gir ulik informasjon,
siden de maler ulike aspekter ved inflasjonspersepsjoner, og de kan dermed utfylle hverandre.

Balansepanel er en metode som tar utgangspunkt i en spgrreundersgkelse hvor
respondentene skal angi oppfatninger om prisendringene i gkonomien de siste 12 maneder
innenfor fastlagte kvalitative kategorier. Sparreundersgkelsen produserer en svarfordeling
som kan brukes til & vurdere befolkningens inflasjonspersepsjoner og som videre kan brukes
til a lage en indeks for dette i form av BPI-indeksen. Metodens fordel er at den fanger opp
individenes kvalitativt lagrede data for prisendringer. Dette inneberer at den fanger opp
befolkningens verdivurderinger av de aktuelle prisendringene. Metoden er derfor nyttig siden
vi ma anta at individene lagrer mye av informasjonen om prisendringer som kvalitative data,
og siden en verdivurdering av prisendringer kan gi oss informasjon om folks gkonomiske
atferd og deres tillit til pengesystemet/pengepolitikken.

Direkte sparsmal er en enkel tilnerming til maling av inflasjonspersepsjoner hvor man
simpelthen spar respondenter i en spgrreundersgkelse hva de tror inflasjonen er. En slik
tilnserming er helt avhengig av den ngyaktige spgrsmalsformuleringen og
innsamlingsmetoden. | Norges Banks forventningsundersgkelse er det for eksempel slik at
dette direkte sparsmalet kan oppfattes slik at det sparres etter anslag for konsumprisindeksen,
altsa at respondenten skal gjette hvilke verdier denne antar. En tilneerming med direkte
spgrsmal kan brukes til & avdekke relevant informasjon, men dette avhenger altsa helt og
holdent av spgrsmalsformuleringen og innsamlingsmetoden.

Index der wahrgenommenen Inflation er en teoretisk tilnerming til maling av
inflasjonspersepsjoner, hvor det er forsgkt a fa teori om inflasjonspersepsjoner til  passe med
hvordan konsumprisindekser er utformet. Disse tilpasningene er stort sett i trad med teori og
empiriske funn for inflasjonspersepsjoner. IWI er en prisindeks av Laspeyres-typen hvor
tilpasningen innebzrer at den har en annen transformasjonsfunksjon og en annen vekting enn
konsumprisindekser. Pa denne maten produserer den et prosentvis inflasjonsanslag som skal
representere husholdningenes inflasjonspersepsjoner. Denne metoden er rent kvantitativ og
baserer seg pa faktiske prisdata, akkurat som konsumprisindekser. Dette gjar at den er direkte
sammenliknbar med disse og kan brukes til mye av det samme som slike indekser brukes til.
Dersom man baserer IWI pa et konsumprisdatasett er det dessuten mulig & finne ut ngyaktig

hvilke prisendringer som er arsaken til at IW1 eksempelvis ligger mye hgyere enn
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konsumprisindeksene. Metodens problem er at den per dags dato ikke beregnes for andre land
enn Tyskland og at en beregning i praksis innebarer mye arbeid og krever mye vanskelig
tilgjengelig data.

Metodene for maling av inflasjonspersepsjoner kan pa ulike mater brukes i
pengepolitiske vurderinger. Dette gjelder bade skjgnnmessige vurderinger og vurderinger
tilknyttet formelle modeller som brukes i pengepolitikken. | skjgnnmessige vurderinger kan
malemetodene for inflasjonspersepsjoner brukes som en informasjonskilde pa lik linje med de
gvrige informasjonskildene om utviklingen til inflasjonen og skonomien generelt.
Malemetodene kan her gi informasjon om husholdningenes vurderinger og atferd og de kan gi
informasjon om prispresset i gkonomien. | formelle modeller kan metodene pa ulike mater
inkluderes som variable i likningene eller som indikatorer for variable tilknyttet inflasjon. Det
er ogsa mulig a inkludere malemetodene i sentralbankens tapsfunksjon. Disse konklusjonene
baserer seg pa analyser av modeller som ikke er ngyaktig slik sentralbankenes modeller er i
praksis, slik at det er mulig at noen av bruksomradene som er skissert ikke stemmer overens
med den konkrete bruken av formelle modeller i sentralbanker. Konklusjonen er allikevel at
det er mulig & inkludere malemetoder for inflasjonspersepsjoner i formelle modeller for
pengepolitikk og at dette medfarer endringer i hvordan modellene utformes, vinkles og
hvordan de fungerer.

Det er ogsa mulig a inkludere selve begrepet inflasjonspersepsjoner i pengepolitikken.
Dersom man skal ta hensyn til teori og empiri om prosessene som inngar i
inflasjonspersepsjoner, vil man bli ngdt til & endre sitt syn pa hvordan pengepolitikkens
transmisjonsmekanisme fungerer, altsa et endret syn pa sammenhengene i gkonomien.

Avslutningsvis kan det bemerkes at oppgavens analyser er relevante ikke bare for
Norge, men ogsa for andre land som fokuserer pa inflasjon i pengepolitikken og hvor
inflasjonspersepsjoner kan veere en relevant informasjonskilde i forhold til den gkonomiske
politikken.

Det er ogsa slik at det er gnskelig med mer forskning pa hvilken rolle inflasjon og
inflasjonspersepsjoner faktisk spiller i befolkningens skonomiske atferd, altsa empirisk
fokusert forskning som undersgker de faktiske forholdene i husholdningens

atferdsbeslutninger i forhold til gkonomiske avgjarelser.
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Vedlegg 1: Om beregning av frekvensvekter for IWI

Det er flere metoder en kan bruke for & estimere/konstruere de frekvensbaserte vektene
som brukes i IWI. Felles for metodene er at en beregner antall kjgp per husholdning per ar for
den aktuelle varekategorien. Dette deles pa den totale summen av Kjgp per husholdning per ar
og dette gir frekvensvekten som brukes i stedet for konsumvekten i IWI. Altsa: frekvensvekt

—h, (i) = Kjgpshyppighet
0 > kigpshyppigheter

, tilsvarende som for konsumprisindeksen som bruker utgift

delt pa sum utgifter. Antall kjgp er her antall kjgp av varen i kategorien, altsa teller hver
enkelt vare i handlevognen som et separat kjgp dersom varene kommer i separate
forpakninger. For en del varekategorier kan det vaere vanskelig & avgjgre hvorvidt en bar se
pa antall solgte enheter eller antall solgte forpakninger, dersom det er slik at varene pleier &
komme i ulike pakker/pakkelgsninger. Dette ma avklares for hver enkelt varekategori.
(Bechtold et al. 2005)

I noen tilfeller lar det seg gjare a beregne frekvensvekten med basis i nasjonale
salgstall. Dette er mulig nar det er fysiske varer det er snakk om og nar det finnes nasjonale
salgsstatistikker som spesifiserer varetype, mengde og hvem som var kjgper. Det beste
eksempelet her er kjgp av biler til personlig bruk. Antall solgte biler til privatpersoner er lett
tilgjengelig og deles pa antall husholdninger for a fa kjgp per husholdning per ar. Dette deles
sa pa summen av kjgpshyppighetene og en far da frekvensvekten for varen kjep av bil il
personlig bruk”. (Bechtold et al. 2005)

Det er ogsa mulig & bruke data som samles inn i arbeidet med & beregne

konsumprisindeksen. Vanlig Laspeyres er gitt ved: L, = Z pt('_) P (|).-q0(|).
i po(') Zpo(l)‘qo(l)

der

P () G, ()
P00

konsumvekten er = g, (i). Herfra kan man utlede et uttrykk for & finne

Po (1) - 9, (i) Zpo(l)-qo(u)

> @6 poli)

mengdene som arlig omsettes av de ulike varene: g, (i) =

altsd: mengde = "konsumvekt for godet” ganget med ”sum alle utgifter” og delt med
”gjennomsnittspris for godet”. Konsumvektene for godene er tilgjengelige, men ”sum alle

utgifter” og snittpriser for de ulike godene er ikke det. Imidlertid samles begge disse
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variablene inn under innsamlingen av KPI-data, slik at en ved a bruke konsumvektene, totale
utgifter og snittpriser kan fa en tilnzermet total mengde av godet. For fysiske varer som selges
i sammenliknbare kvanta, helst 1 og 1, og som samles inn som pris per stykk i
konsumprisstatistikken, vil total mengde tilsvare totalt antall kjgp. Ved a dele pa
husholdninger og summen av kjgpshyppighetene far en dermed frekvensvekten for den
aktuelle varen. (Bechtold et al. 2005)

For mange matvarer er det slik at pris males i pris per kilo. For a finne antall kjgp kan
det da vaere hensiktsmessig a basere seg pa scannerdata fra butikkjedene og samle inn antall
innscannede varer i den aktuelle varekategorien. Siden alle varer scannes inn uavhengig om
de selges i pakker eller lgsvekt vil en da kunne fa totalt antall kjep for kategorien. For
matkategoriene er det da slik at bade lgsvekt og innpakkede varer teller som et kjap.
Innsamling av scannerdata som metode kan brukes for alle kategorier som selges i butikkjeder
og det er plausibelt at antall innscannede varer i kategorien tilsvarer antall kjagp. | praksis vil
Laspeyres-mengde-metoden veere a foretrekke der det er mulig slik at scannerdata
hovedskalig benyttes for de matrelaterte kategoriene.

For mange av tjenestekategoriene kan man benytte samme tilnerming som Bechtold et
al. (2005), nemlig a sette kjgp av tjenester lik antall regninger en betaler for tjenesten per
husholdning per ar for tjenester som er eller fungerer som abonnementer eller generelt betales
periodevis. En ma da finne vanlig regningshyppighet for tjenesten og hvor mange av
tjenestene i kategorien husholdningene i snitt benytter seg av. Et eksempel er husleie hvor en
setter arlige kjgp per husholdning = 12, altsa manedlig betaling.

Det er ogsa tjenestekategorier hvor tjenestekjgpene er enkeltkjgp og ikke har
periodevise regninger. For slike tjenester kan man se pa antall salg/transaksjoner i de aktuelle
bransjene, dersom det finnes bransjestatistikk for dette og bruke dette som en tilnaerming til
antall kjep av tjenestene.

Generelt vil frekvensene vere tilneerminger og estimeringer heller enn ngyaktige tall,
men slik ma det ngdvendigvis veere nar en har sa mange kategorier og kjepsfrekvens ikke er
en statistikkvariabel det er vanlig a samle inn. Metodene nevnt over vil vare a foretrekke
fremfor data om kjgpshyppighet som stammer fra sparreundersgkelser siden feilmarginene i
svarene gitt i disse antakelig er betydelig.

Pa de neste to sidene faglger en oversikt over frekvensvekter som er brukt til & beregne
et omtrentlig anslag for IWI i Norge. Disse vektene er ikke beregnet ved metodene diskutert i
dette vedlegget (grunnet manglende data), de er mine egne kvalifiserte gjetninger. Selv om

disse ikke samsvarer med hvordan vektene ville sett ut med ngyaktige beregninger basert pa
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det mest detaljerte COICOP-nivaet er den resulterende indeksen sannsynligvis ikke altfor ulik

hva en ngyaktig indeks ville veert. Det er brukt 4-sifrede COICOP-kategorier, noen av

kategoriene er aggregert til 3-sifret niva, og noen av kategoriene er slettet grunnet

frekvensvekt tilnaermet lik 0. For gvrig falger beregningen av IWI eksempelet vist i kapittel

2.2.3.3.

arlig frekvens per
COICOP kode husholdning frekvensvekt
Bread and cereals CP0O111 200 0,063029845
Meat CP0112 200 0,063029845
Fish and seafood CP0113 100 0,031514922
Milk, cheese and eggs CP0114 100 0,031514922
Oils and fats CP0115 100 0,031514922
Fruit CP0116 100 0,031514922
Vegetables CP0117 200 0,063029845
Sugar, jam, honey, chocolate and
confectionery CP0118 200 0,063029845
Food products n.e.c. CP0119 200 0,063029845
Coffee, tea and cocoa CP0121 100 0,031514922
Mineral waters, soft drinks, fruit and
vegetable juices CP0122 200 0,063029845
Spirits CP0211 2 0,000630298
Wine CP0212 10 0,003151492
Beer CP0213 200 0,063029845
Tobacco CP0220 100 0,031514922
Garments CP0312 40 0,012605969
Other articles of clothing and clothing
accessories CP0313 20 0,006302984
Footwear including repair CP032 10 0,003151492
Actual rentals for housing CP041 12 0,003781791
Maintenance and repair of the dwelling CP043 10 0,003151492
Water supply and miscellaneous services
relating to the dwelling CP044 12 0,003781791
Electricity CP0451 12 0,003781791
Liquid fuels CP0453 2 0,000630298
Solid fuels CP0454 2 0,000630298
Heat energy CP0455 2 0,000630298
Furniture and furnishings CP0511 10 0,003151492
Household textiles CP052 5 0,001575746
Major household and small electric
appliances CP0531 532 5 0,001575746
Glassware, tableware and household
utensils CP054 5 0,001575746
Tools and equipment for house and garden | CP055 5 0,001575746
Non-durable household goods CP0561 100 0,031514922
Pharmaceutical products CP0611 40 0,012605969
Other medical products; therapeutic
appliances and equipment CP0612 613 5 0,001575746
Medical services; paramedical services CP0621 623 2 0,000630298
Dental services CP0622 2 0,000630298
Motor cars CP0O711 0,1 3,15149E-05
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arlig frekvens per

COICOP kode husholdning frekvensvekt
Motor cycles, bicycles and animal drawn
vehicles CP0712 713 714 1 0,000315149
Spares parts and accessories for personal
transport equipment CP0721 2 0,000630298
Fuels and lubricants for personal transport
equipment CP0722 50 0,015757461
Maintenance and repair of personal
transport equipment CP0723 1 0,000315149
Other services in respect of personal
transport equipment CP0724 5 0,001575746
Passenger transport by railway CP0731 20 0,006302984
Passenger transport by road CP0732 20 0,006302984
Passenger transport by air CP0733 10 0,003151492
Passenger transport by sea and inland
waterway CP0734 10 0,003151492
Combined passenger transport CP0735 50 0,015757461
Postal services CP081 20 0,006302984
Telephone and telefax equipment CP082 5 0,001575746
Telephone and telefax services CP083 12 0,003781791
Equipment for the recording and
reproduction of sound and pictures CP0911 5 0,001575746
Photographic and cinematographic
equipment and optical instruments CP0912 5 0,001575746
Information processing equipment CP0913 5 0,001575746
Recording media CP0914 10 0,003151492
Major durables for indoor and outdoor
recreation CP0921 922 1 0,000315149
Games, toys and hobbies CP0931 10 0,003151492
Equipment for sport, camping and open-air
recreation CP0932 10 0,003151492
Gardens, plants and flowers CP0933 5 0,001575746
Recreational and sporting services CP0941 5 0,001575746
Cultural services CP0942 5 0,001575746
Books CP0951 10 0,003151492
Newspapers and periodicals CP0952 250 0,078787306
Restaurants, cafés and the like CP1111 50 0,015757461
Canteens CP1112 100 0,031514922
Accommodation services CP112 10 0,003151492
Hairdressing salons and personal
grooming establishments CP1211 20 0,006302984
articles and products for personal care CP1212 1213 100 0,031514922
Jewellery, clocks and watches CP1231 1 0,000315149
Other personal effects CP1232 20 0,006302984
Social protection CP124 1 0,000315149
Insurance connected with the dwelling CP1252 12 0,003781791
Insurance connected with transport CP1253 12 0,003781791
Financial services n.e.c. CP126 5 0,001575746
Other services n.e.c. CP127 2 0,000630298
sum vekter: 3173,1
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Vedlegg 2: Underliggende Inflasjon

I dette vedlegget skal vi diskutere begrepet "underliggende inflasjon”.
Bakgrunnen for diskusjonen er at det, som vi sa i kapittel 3.1.1, er presisert i Norges Banks

mandat at:

"Det operative malet for pengepolitikken skal veere en arsvekst i konsumprisene som
over tid er nar 2,5 pst. Det skal i utgangspunktet ikke tas hensyn til direkte effekter pa
konsumprisene som skyldes endringer i rentenivaet, skatter, avgifter og serskilte, midlertidige
forstyrrelser.”

(Lovdata 2012, Forskrift om pengepolitikken)

Problemet med denne formuleringen er a bestemme hvordan et inflasjonsbegrep som
tar hensyn til disse momentene skal se ut og hvordan det konkret kan males og brukes i
praksis. Som vedleggets tittel avslarer er begrepet underliggende inflasjon et begrep som
mange mener er forenelig med forskriftens ordlyd. Imidlertid er det ikke klart hva man
konkret mener med dette begrepet eller konkret hvordan det skal males og brukes.

| dette vedlegget skal vi ta for oss 2 artikler; én skrevet av SSB og én skrevet av
Norges Bank. Disse artiklene tar begge for seg begrepet underliggende inflasjon og diskuterer
dette i forhold til sentralbankens mandat og hvordan det kan operasjonaliseres.

Vi skal begynne med a se pa artikkelen fra SSB (Johansen et al. 2006). Denne
artikkelen tar utgangspunkt i ordlyden i sentralbankforskriften som gjengitt over, og trekker
frem at begrepet underliggende inflasjon har blitt brukt til & betegne den inflasjonen som
beskrives i forskriften, men at det ikke har veert enighet om hvordan dette begrepet skal
operasjonaliseres.

| artikkelen hevdes det at en vanlig forstaelse av begrepet underliggende inflasjon er
folgende: KPI kan pavirkes av, mer eller mindre tilfeldige, forbigaende sjokk som har
midlertidig virkning pa indeksen, og dersom slike sjokk eller forstyrrelser fjernes vil man fa
en indikator som representerer en underliggende endring i det generelle prisnivaet. Videre
vises det til at det har veert forsgkt a finne enkeltindikatorer som kan representere
underliggende inflasjon (Braten og Olsen 1997 og Jonassen og Nordbg 2006), men at man har
konkludert med at ingen enkeltindikator alene peker seg ut som bedre enn alle de andre og at

begrepet krever at man tar hensyn til flere indikatorer. Vi skal derfor ga gjennom en rekke
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forskjellige indikatorer som diskuteres i artikkelen og som brukes i praksis for a foreta
malinger av underliggende inflasjon.

Indikatorene som diskuteres i artikkelen har det til felles at de alle tar utgangspunkt i
den vanlige konsumprisindeksen KPI. Indikatorene kan klassifiseres i 3 grupper:

1. KPI med utelatelse av:
a. Utvalgte produktgrupper
b. Indirekte skatter og seeravgifter
c. Engangssjokk i prisserier
2. Trendberegninger, herunder sesongjusteringer
3. Teknisk justering
a. Median-beregninger
b. Trimmet gjennomsnitt
Av disse metodene skal vi se neermere pa KP1 med utelatelse av produktgrupper og indirekte
skatter, trimmet snitt og median-beregninger.

For KPI med utelatelse er det slik at hvilke produktgrupper eller skatter/avgifter som
skal fjernes fra indikatorens datagrunnlag er basert pa skjgnnsmessige vurderinger. Det er
ogsa slik at prisserier som permanent utelates kan inneholde trendkomponenter slik at
indikatoren med utelatelse ligger systematisk over eller under KPI. Dette er et konkret
problem for indikatorer som utelater energipriser, som KPI-JAE (KPI justert for
avgiftsendringer og uten energivarer) og KPI-JE (KPI uten energivarer). Energivarer har de
siste mange arene hatt en sterk trendvekst i Norge. Kombinert med at slike varer har en hgy
konsumvekt gir en utelatelse av slike varer betydelige forskjeller mellom KPI og KPI-JE. For
perioden 1999-2006 er denne forskjellen i snitt 0,6 prosentpoeng per ar, der KPI-JE ligger
systematisk lavere enn KPI. Som vi har sett i kapittel 2.1.4 finnes det ogsa en indikator KPI-
XE som ikke utelater energipriser men som til en viss grad glatter ut svingningene i disse. En
slik fremgangsmate kan sikre at man inkluderer energiprisenes trendbevegelser og unngar en
del av de midlertidige svingningene som er vanlig i slike priser.

Vi har ogsa indikatorer som er basert pa tekniske justeringer av seriene eller
datagrunnlaget. En vanlig slik variant er 20% trimmet gjennomsnitt. Her setter man
produktgruppene opp stigende etter endringsrater og fjerner de 10% gverste og de 10%
nederste varene. En slik fremgangsmate vil fjerne de mest volatile prisene for en gitt periode i
tillegg til en del priser som synker. Mellom 1999 og 2006 har et 20% trimmet snitt med
bakgrunn i KPI-JA (KPI juster for avgiftsendringer)stort sett ligget over KPI-JAE og den ikke
falger helt etter nar KP1-JAE faller kraftig. Problemet med denne indikatoren er at den
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systematisk fjerner viktige produktkategorier, spesielt innenfor gruppene matvarer og
transport. Det er dessuten slik at det varierer mellom periodene hvilke kategorier som trimmes
vekk.

En annen teknisk metode prisendringsberegning basert pA medianobservasjonen. Her
sorterer man 5-sifrede COICOP-kategorier (se kapittel 2.1.3) etter endringsrate og bruker
raten til mediankategorien. Denne medianen er ofte varer innen kategoriene boligrelaterte
kostnader og hotell/restaurant.

Under ser vi en tabell som viser gjennomsnittlige arlige endringsrater for de ulike

indikatorene:

Tabell 5: gjennomsnittlige arlige endringsrater for metodene, tabell 2 i artikkelen

Periode: Trimmet snitt Median KPI-JAE KPI-JA
1990-1998 2,3 2,4 2,2 2,3
1999-2006 2,1 2,5 1,6 2,0

Som vi ser er det i den siste perioden tydelige forskjeller mellom indikatorene som kan brukes
til & male underliggende inflasjon i forhold til KPI-JA, som her brukes som referanse.
Artikkelen konkluderer med at man som vist i tidligere forskning ikke kan konkludere med at
noen enkeltindikator anbefales pa bekostning av andre.

Vi skal na se pa en artikkel av Jonassen og Nordbg (2006) fra Norges Bank som ogsa
tar for seg indikatorer for underliggende inflasjon i Norge. Denne artikkelen tar i likhet med
den fra SSB utgangspunkt i sentralbankforskriftens formulering og det faktum at den samlede
konsumprisindeksen, KPI, i perioder har vist seg a veere svart volatil.

Artikkelen nevner ulike forsgk pa a definere underliggende inflasjon, deriblant:

e Den inflasjonen som realiseres nar gkonomien er i langsiktig likevekt (Eckstein 1981).

e Den indikatoren som best fglger et glidende snitt av den samlede inflasjonen (Bryan et
al. 1997).

e Den indikatoren som best anslar fremtidig inflasjon (Smith 2004).

e Den "varige” komponenten av inflasjonen (Blinder 1997).

Artikkelen poengterer at ulike indikatorer for underliggende inflasjon kan ha ulike
egenskaper og derfor ulike bruksomrader. Dersom en skal bruke indikatorer for underliggende
inflasjon til kortsiktige pengepolitiske analyser bar de/den ekskludere priser sentralbanken
ikke kan pavirke pa kort sikt, som for eksempel stremprisen. Dersom en skal bruke slike
indikatorer til & vurdere inflasjonens fremtidige utvikling, ma man bruke en indikator som kan
fange opp varige utviklingstrekk i konsumprisene. Det poengteres dessuten at indikatorer for

underliggende inflasjon kan brukes til 8 kommunisere sentralbankens politikk ved at mindre
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volatile prisserier som regel er mer i trad med den utviklingsbanen for inflasjon sentralbanken
ser for seg pa bakgrunn av sine rentebeslutninger, og at kommunikasjon av slike serier kan
gjare denne utviklingsbanen mer troverdig blant aktgrene i gkonomien.

Ogsa i denne artikkelen presenteres konkrete metoder og indikatorer for maling av
underliggende inflasjon, hvorav flere er beskrevet tidligere i vedlegget. Disse kan deles i 4

grupper:
1. KPI hvor faste komponenter ekskluderes

a. KPI-JAE
b. KPI-JA
c. KPI-JE

d. KPI-JAEI = KPI for innenlandsk produserte varer og tjenester, justert for
avgifter og energivarer.

2. KPI hvor ulike komponenter fjernes fra periode til periode

a. Trimmet snitt

b. Median-beregning

3. KPI hvor vektingen av kategoriene endres

a. Volatilitetsvekting: varepriser med hgy historisk volatilitet tillegges lavere
vekter.

b. Persistensvekting: varepriser hvor endringsratene er stabile (uavhengig av om
de er haye eller lave) vektes hgyere enn varer hvor inflasjonstakten endres
raskt.

4. Modellbaserte metoder, altsa statistiske metoder for beregning av en tidsserie man
mener representerer underliggende inflasjon.
Artikkelen tester sa de nevnte indikatorene i gruppe 1-3 basert pa falgende kriterier:
1. Indikatoren bgr ha samme snitt som KPI over tid
2. Den bare variere mindre enn KPI
3. Den bar ligge nar et glidende snitt™* av KPI over tid (her: 25 maneders sentrert snitt)
4. Den bgr kunne bidra til a forklare fremtidig utvikling i KPI
De far fglgende resultater nar de ser pa de 4 kriteriene i perioden 1983-2005 (til 2004 for

kriterium 3) og i delperioder innen dette intervallet:

1 Glidende snitt er en metode hvor en verdi i tidsserien beregnes pa bakgrunn av bade verdien av den aktuelle
perioden, men ogsa pa bakgrunn av verdier i et bestemt intervall foran, bak, eller p& begge sider. En tidsserie
med glidende snitt vil derfor vaere langt mindre volatil enn originalserien.
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Indikator: Kriterium 1 Kriterium 2 Kriterium 3 Kriterium 4
KPI-JAE Signifikante Standardavvik Gjennomsnittlig | Testes med en
forskjeller for til manedlig kvadratavvik'? | regresjonslikning
periodesnitt endring i for perioden pa | hvor KPI gis et
1983-2005, men | tolvmaneders- 0,42 positivt sjokk,
ikke for 1999- veksten er 0,26 i | prosentpoeng i hvor regresjons-
2005. | snitt perioden og 0,18 | forhold til koeffisienten bar
0,18 for 1993-2005. | glidende snitt. veere negativ,
prosentpoeng standardavviket | for 1993-2004 er | siden KPI bar
lavere for hele til KPI er 0,43 avviket 0,30 falle etter
perioden. for perioden og | Dersom sjokket, og ha
0,47 for 1993- indikatorene hay
2005. transformeres forklaringskratft,
slikatalle har | malt ved R%
samme snitt Indikatorene
over perioden testes for kort og
blir lang tidshorisont.
kvadratavviket KPI-JAE gjar
0,18 for det bra pa kort
perioden. sikt men darlig
pa lang sikt.
KPI-JAEI Signifikante Standardavviket | Kvadratavvik pa | Gjgr det middels
forskjeller for er0,28i 0,63 for pa kort sikt og
periodesnitt perioden og 0,22 | perioden og 0,88 | darlig pa lang
1983-2005 og for 1993-2005. | for 1993-2004. | sikt.
for delperioder. avvik ved
I snitt 0,89 transformering
prosentpoeng er 0,71 for
hagyere enn KPI perioden.
hvert ar i
perioden 1999-
2005
KPI-JA Ikke signifikante | Standardavviket | Kvadratavvik pa | Gjer det darlig
forskjeller i er0,40i 0,55 for for alle
snittverdier. perioden og 0,44 | perioden og 0,70 | tidshorisonter.
for 1993-2005. | for 1993-2004.
avvik ved
transformering
er 0,68 for
perioden.
KPI-JE Ikke signifikante | Standardavviket | Kvadratavvik pa | Gjer det bra for
forskjeller i er0,29i 0,44 for alle

snittverdier.

perioden og 0,25
for 1993-2005.

perioden og 0,33
for 1993-2004.
awvik ved
transformering
er 0,31 for
perioden.

tidshorisonter.

12 Mean square error, altsd summen av kvadrerte avstander delt p& antall perioder for den enkelte indikatoren.
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Trimmet snitt
20%

Ikke signifikante
forskjeller i
snittverdier.

Standardavviket
er0,28 i
perioden og 0,25
for 1993-2005.

Kvadratavvik pa
0,26 for
perioden og 0,22
for 1993-2004.
awvik ved
transformering
er 0,22 for
perioden.

Gjer det bra pa
kort sikt og
darlig pa lang
sikt.

Median-metoden

Signifikante
forskjeller for
hele perioden og
for 1999-2005. |
denne
delperioden la
indikatoren i
snitt 0,59
prosentpoeng
hayere enn KPI
per ar.

Standardavviket
er0,41i
perioden og 0,32
for 1993-2005.

Kvadratavvik pa
0,55 for
perioden og 0,52
for 1993-2004.
awvik ved
transformering
er 0,47 for
perioden.

Gjer det middels
pa kort sikt og
darlig pa lang
sikt.

Volatilitetsvektet

Ikke signifikante
forskjeller i
snittverdier.

Standardavviket
er0,25i
perioden og 0,21
for 1993-2005.

Kvadratavvik pa
0,28 for
perioden og 0,19
for 1993-2004.
awvik ved
transformering
er 0,19 for
perioden.

Gjer det bra for
alle
tidshorisonter.

Persistensvektet

Ikke signifikante
forskjeller i
snittverdier.

Standardavviket
er0,33i
perioden og 0,29
for 1993-2005.

Kvadratavvik pa
0,38 for
perioden og 0,37
for 1993-2004.
awvik ved
transformering
er 0,36 for
perioden.

Gjer det bra for
alle
tidshorisonter.

Artikkelen konkluderer med at selv om den volatilitetsvektede indikatoren

gjennomgaende gjar det bra i testene sa vil ingen enkeltindikator veere et fullgodt mal for

underliggende inflasjon til enhver tid. En ber bruke flere ulike indikatorer nar en skal danne

seg et bilde av den underliggende inflasjonens navearende verdi og utvikling. Det presiseres

ogsa at flere av disse indikatorene er vanskelige a kommunisere med offentligheten, noe som

kan favorisere enkle indikatorer som KPI-JAE. Til sist nevnes det at et sprik mellom de ulike

indikatorene pa et gitt tidspunkt gjar at sentralbanken ma operere med et usikkerhetsintervall

for den underliggende inflasjonen. Jo mer indikatorene avviker fra hverandre, dess sterre vil

et slikt intervall veere og omvendt.
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Vedlegg 3: Utledelse av en DSGE-modell

| dette vedlegget skal vi farst se pa en DSGE-modell som utledes i Walsh (2003).
Deretter skal vi kort se pa en apen versjon av en DSGE-modell som presenteres i Clarida, Gali
og Gertler (CGG) (2001). Disse modellene er viktige for diskusjonene rundt inflasjon og
inflasjonspersepsjoner i formelle pengepolitiske modeller.

DSGE i Walsh (2003)

| kapittel 5 i sin bok fra 2003 Monetary Theory and Policy tar Walsh for seg ulike
modeller som har veert brukt og som brukes i forbindelse med pengepolitikken, altsa
makrogkonomiske modeller hvor pengepolitikken spiller en sentral rolle og hvor modellene
kan brukes som et formelt rammeverk i sentralbankenes renteavgjarelser. Vi skal her se pa
den ny-keynesianske modellen som presenteres i kapittel 5.4. Denne modellen og diskusjonen
rundt denne er en del av grunnlaget for oppbyggingen av tilbudet og ettersparselen i de
statiske og den dynamiske modellen i kapittel 3.1.3.1.

Modellen tar utgangspunkt i et DSGE-rammeverk med optimerende atferd pa
mikroniva og kombinerer dette med nominelle rigiditeter i priser og/eller lgnninger. Et
DSGE-rammeverk vil si at modellen er dynamisk, altsa at den gar over flere tidsperioder og at
variablene kan avhenge av historiske verdier eller av fremtidige forventninger, at den
inneholder stokastiske elementer i form av eksogene sjokk som pavirker modellforlgpet, og at
den har en likevektsmekanikk som sgrger for at variablene konvergerer mot likevekt pa sikt
(DSGE = dynamic stochastic general equilibrium). Den optimerende mikroatferden medfarer
teoretiske sammenhenger for hvordan sentrale aktgrer fatter sine beslutninger og hvordan
disse beslutningene pavirker gkonomien. | de fleste slike modeller er disse aktgrene
husholdninger, bedrifter og en sentralbank (NEMO er mer omfattende med sine 5 aktgrer som
kommentert i kapittel 3.1.3.3).

Modellen i Walsh tar videre utgangspunkt i falgende forutsetninger:

1. Kapitalbeholdningens rolle ignoreres i modellen.

2. Ingen offentlig sektor utenom sentralbanken.

3. Bedriftene som produserer/selger ferdige produkter har markedsmakt, altsa
monopolistisk konkurranse i dette markedet.

4. Prisene er rigide etter mgnster fra ”Calvo-prising” (forklares neermere under bedriftens
problem).
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5. Sentralbanken har (den nominelle) styringsrenta som sitt hovedverktay og styrer
likviditeten (M) for a realisere denne renta.
Modellen har de 3 nevnte aktgrene slike modeller vanligvis har, nemlig husholdninger,
bedrifter og sentralbanken. Modellen vi her skal se pa tar utgangspunkt i en lukket gkonomi,
altsa spiller utlandet og valutakurs ingen rolle. Vi skal under se pa husholdningenes og
bedriftenes problem, og hvordan man utleder henholdsvis etterspgrselen og tilbudet i

gkonomien.

Husholdningenes Problem

Vi skal fgrst se pa husholdningenes optimeringsproblem. Husholdningene kjaper varer
av bedriftene for eget konsum, tilbyr bedriftene arbeidskraft og sparer i form av kontanter
eller verdipapirer (bonds). Med bakgrunn i dette maksimerer de naverdien av den forventede
nytten i periodene fra i dag og fremover.

Husholdningenes nytte er knyttet til konsumvolum (C), realpengebeholdning (M/P,
der P = prisniva) og fritid (1-N, der N = arbeidstid): U, = EtZBt -(Ct,%, NtJ , der beta er

t t
tidsdiskonteringsfaktoren.

Husholdningenes konsum er satt sammen av mange individuelle varekjgp fra de ulike

1/ 6-1 0-1
bedriftene (bedriftene produserer hver sin vare) slik at C, = [I(Cite ]dj} , der det er j er de

0

ulike bedriftene (kontinuum av bedrifter som summeres til 1) og theta er priselastisiteten for

de individuelle varene (6>0). Husholdningene sgker & minimere kostnadene av a kjope disse

-9
6-1
> C,, der pjt

0

o - 1 - - l E
bestemte sammensetningene av varer, altsa mlnj (b, -c, Hi gitt U[c & i
¢ 0
p -0
L .c,, derPer

t

er prisen pa gode j (til bedrift j). Lasningen pa dette problemet er C :[
en aggregert prisindeks for alle varene, som tilsvarer Lagranges-multiplikatoren utledet fra

1
farsteordenshbetingelsen for problemet: P, = [ j:(pﬁg 0 )dj}le . Losningen over impliserer for det

farste at gkende priselastisitet gir starre grad av substitusjon mellom varene og for det andre
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- - - l - o
at verdien av husholdningenes totale konsum kan skrives J'O(pjI "y, )jj =P, -C,, hvor P, altsa

er det aggregerte prisnivaet.
Vi har da at husholdningenes budsjettbetingelse er
P,-C,+M,+Q,-B, =M., +B,, +W,-N, +T,, der M er pengebeholdning, B er

beholdning av verdipapirer med avkastning Q, = }(1 , Wer lgnn, N er arbeidstid og T er

+i,)
profitt fra bedrifter. Budsjettet er her oppgitt i nominelle termer. Deler man med P; pa begge

sider far man budsjettet i reelle termer.
: . . M, : N
Vi har altsa nytten U, = EtZB . C“P_’ N, |, noe som gir falgende optimering av
t t
husholdningenes nytte satt opp med Lagranges:

M
L= EOZ:ﬂt '{U[Cu?t,Nt]_ﬂt (Pt C+M +Q,-B,-M,; -B; -W,-N, _Tt)
t

t

Optimalt konsum er da gitt ved F.O.B. for konsum (C) og sparing i verdipapirer (By), altsa:

oL —R.(u' _ . - _u'(Ct)
act_B (u'(C) -2, -P)=0=1, = /F’t

oL 4 +
OB :Bt '_7% 'Qt +Bt l'_7‘t+1’_1=02>Bt '}‘t 'Qt ZBt 1'7‘t+1 :>7“t 'Qt =B'7‘t+1
t

Siden vi vetat A, = u'(C% og dermed ogsd at A,,, = U(Cea) b far vi at optimalt konsum

t t+1
er gitt ved: U'(C% Q, =B u'(Cy) A
t

Husholdningene allokerer altsa konsumet slik at marginalnytten er lik over periodene nar en

wcy=P ely P
U=y E{u i) 5 }

t+ t t+l

tar hensyn til diskontering av tidspreferanse og rente. Vi vet at renta inngar i uttrykket for Q,
og dermed kan sentralbanken pavirke husholdningenes allokering av konsum, og andre
variable, i modellen. Farsteordensbetingelsene knyttet til fritid og pengebeholdning er sentrale
sammenhenger, men inngar ikke i utledningen av gkonomiens ettersparsel som vi skal foreta

under og er derfor ikke i fokus.
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Utledning av etterspgarsel

For & utlede gkonomiens etterspgrselsfunksjon tar vi utgangspunkt i
farsteordensbetingelsen for optimalt konsum, fra tidligere i vedlegget, altsa Euler-likningen:

cr=P el P _
u(Ct)—Q— E{u (Co) ]der Qt_%mt).

t t+1

l-o

= u'(c) =c¢° inn i lgsningen far vi

Setter vi inn den konkrete nyttefunksjonen u(c) = 1C

C.° =B-(1+i,)- E{Ct‘fl- i j Siden produksjon (Y) er lik konsum i likevekt far vi

t+1

Y =B-(L+i,) E{Y(j{ F ] Tar vi logaritmen av dette uttrykket fér vi

t+1

InY, - —c =InE,(Y,,,)-—c+InB-(1+i,)-In E‘[Plt;lj' Med In E{Pgl] ~E (7.,),

t t
InB-(L+i)~i,, InY, =vy,, y, -y =x,09 g, =E,(y',, —y' ) , der toppskrift f = fleksible

priser og uten toppskrift = med Calvo-priser, far vi at husholdningenes optimering gir oss IS-
funksjonen: x, = Et(xM)—l i, —E,(m,,)]+ g, , der g; kan tolkes som et stokastisk og
(@

eksogent ettersparselssjokk

Bedriftenes problem

Vi skal na se pa bedriftenes problem. Bedriftene ansetter arbeidskraft og produserer og
selger varer. Disse varene er differensierte og konkurransen i varemarkedet er monopolistisk.
Hver bedrift bestemmer prisen pa varen sin, men ikke alle bedrifter kan endre prisene hver
periode. Bedriftene handler optimalt og maksimerer sin profitt. I maksimeringen av profitt
mgter de 3 beskrankninger:

1. Produksjonsfunksjonen som representerer teknologien: y; = Z,N, , der Z er en
aggregert produktivitetsforstyrrelse med E(Zt): 1og vi har konstant skalautbytte.

2. | likevekt for hver av varene i er konsum lik produksjon slik at bedriftens

-0 _0
budsjettbetingelse er ¢, = (%] Co=y, = [%J Y,
t t

3. Huver periode er det slik at mange av bedriftene ikke har muligheten til a justere sine

priser, sakalt Calvo-prising. Nar bedriftene setter sine priser ma de derfor ta hensyn til
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at disse kan vare lenge. De vil da i maksimeringen av profitt ogsa ta hensyn til
forventet fremtidig profitt som pavirkes av dagens prissetting. Dersom ® er andelen av
bedrifter som ikke har muligheten til & justere priser hver periode, vil sannsynligheten
for at bedrift j ikke far muligheten til & justere sine priser mellom tidspunkt t og t+s
vaere o'

Bedriften er interessert i & minimere kostnadene W, - N, for en gitt produksjon

Y =C; =ZN,, altsd i reelle termer: min
N

t

W
{p_t'th T ¢ '(yjt —Zt-th)},der(per

t
Wt
Pt
Z .

t

bedriftens realmarginalkostnad. Dette problemet gir farsteordensbetingelsen ¢, =

Bedriftens prissettingsproblem blir da & bestemme sine priser pj; i perioden de har muligheten
til & foreta prisendringer slik at den forventede profitten maksimeres. Denne maksimeringen

tar hensyn til Calvo-prising som diskutert i beskrankning 3. Problemet lyder:

Pit i=0 Pt+i

maks{EZ o0 -{ﬂ-yjm Q1 Y }} , der diskonteringsfaktoren alfa er gitt ved

o =P (ﬂj . Bedriftene som skal sette priser i en gitt periode har alle samme
t

prissettingsproblem selv om varene de produserer er differensierte, siden de har samme
teknologi og mater den samme ettersparselselastisiteten i markedet. Dermed vil alle
bedriftene velge den samme optimale prissettingslgsingen i perioden hvor de kan endre priser.

Lasningen pa dette felles problemet gir farsteordensbetingelsen:

Etz[wi BV g [PP] ]

0 . t

0-1 ! o p )\
293 w'-B'-YSJF-( P]

endre priser denne perioden, mens P er prisnivaet for alle bedriftene. Prisnivaet for bedriftene

P = -P, , der P* er prisnivaet for bedriftene som kan

som ikke kan endre priser denne perioden er da gitt ved P, ; - . Under utledelsen av

1
husholdningenes problem definerte vi prisnivaet som P, = U:(p}te )dj}19 . Dette innebzerer at

1
snittprisen i periode t er gitt ved P, = [o). P +(1-w)- (pt* )H’]Fe.
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Utledning av tilbud

Snittprisen for den aktuelle perioden kan sammen med farsteordensbetingelsen for
prissetterne tilnzermes rundt en likevekt (snittinflasjon pa 0 og langsiktig likevekt for gvrige

variable), og antar da den log-lineare formen: =, =f-E,(%,,,) + K- @,, der B som vanlig er

tidsdiskonteringen, x er en stigende funksjon av andelen bedrifter som har muligheten til &

(-0)-0-5-0)

()

endre sine priser hver periode k = , 0g @, er det prosentvise avviket mellom

denne periodens realgrensekostnader og den langsiktige likevekten for disse. Denne
tilnermingen representerer tilbudssiden i gkonomien.

Det er imidlertid vanlig at man i stedet for grensekostnadsavvik bruker
produksjonsgap (prosentvis produksjonsgap = x), og ogsa at man har med et eksogent
stokastisk kostnadssjokk (kostnadssjokk = u) i modellen, slik at den ny-keynesianske Phillips-
kurven er gitt ved: n, =B-E,(m,,)+x-X, +U,.

I tillegg til bedriftene og husholdningene har vi ogsa sentralbanken som akter i walsh sin
modell (og for gvrig i alle slike ny-keynesianske modeller). | kapittel 5.4 i Walsh har
imidlertid ikke sentralbanken en tapsfunksjon, men i stedet en enkel reaksjonsfunksjon som
skal representere pengepolitikken. | Rgisland og Sveen (2005 og 2006) og i Alstadheim et al.
(2010) er pengepolitikken representert ved en tapsfunksjon som samsvarer med Norges Banks
faktiske bruk av slike og bade tapsfunksjonene og optimering av disse diskuteres i oppgaven.
Det er derfor ikke ngdvendig med noen behandling av sentralbanken som akter i modellen i

dette vedlegget.

Modellen i CGG (2001)

Utledingene i Walsh baserer seg pa en lukket gkonomi. Vi skal derfor se pa en artikkel av
CGG fra 2001 som tar for seg en ny-keynesiansk modell for en apen gkonomi. Denne
artikkelen tar for seg optimal pengepolitikk i en liten dpen gkonomi og bygger pa CGG 1999,
som i sin tur likner pa Walsh sin fremstilling av en ny-keynesiansk makromodell for
pengepolitikk. Artikkelen har imidlertid ogsa noen forutsetninger og konfigurasjoner som er
annerledes enn ellers i dette vedlegget:

e |tillegg til prisrigiditeter modellert etter Calvo-priser har man i denne modellen ogsa

lgnnsrigiditeter (modellen til Walsh kan for gvrig ogsa utvides til & inkludere

lgnnsrigiditeter).
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e At gkonomien er liten og apen vil si at den ikke kan pavirke utenlandsk produksjon,
prisniva eller rente.

Vi skal ikke ga detaljert inn pa modellutledningen (noe som heller ikke gjares i
artikkelen, som er kort og konsis), men heller se kort pa noen momenter ved modellen og se
pa inflasjonsbegrepet “domestic inflation” som artikkelforfatterne bruker i modellen.

| artikkelen presenters en loglinearisert modell (alle formlene under har denne formen)

som inkluderer husholdninger og bedrifter fra innland og utland, samt en innenlandsk
sentralbank. Vi har ferst at konsum er gitt ved ¢, = (1-y)-c! +y-c!, der gamma méler
graden av apenhet i skonomien og konsum med toppskriftene h og u betyr konsum av varer
produsert i hhv hjemlandet og utlandet. Produksjon er gitt ved y, = (1—y)- ¢ +vy-c, altsd

hvor mye en selger til hjemmemarkedet og hvor mye en selger til utlandet (toppskrift stjerne).
Modellen i en liten apen gkonomi gir faringer for forstaelse av pris- og

inflasjonsbegrepene som falger:

Pt Innenlandsk prisniva, altsa prisene for varer produsert innenlands.
p* Utenlandsk prisniva, altsa prisene for varer produsert i utlandet.
Wt Innenlandsk inflasjon = pi-pr.1

KPI De totale prisendringene som malt ved en konsumprisindeks er en

kombinasjon av det innenlandske og det utenlandske prisnivaet og kan
utrykkes slik: KPI = mi; + yAs; , der s er raten for depresiering av
handelsbetingelsene (terms of trade) og As er endringen av denne og gamma
som far er graden av apenhet i gkonomien.

I modellen for en apen gkonomi vil inflasjonen gitt ved KPI innga i husholdningenes problem,
men vil ikke vaere med i etterspgrselsfunksjonen som er representert ved 1S-kurven

1+w . . . :
X, =E X —T-(rt —Em, T, ) der m+1 er innenlandsk inflasjon i neste periode, r er

realrente, toppskrift | betyr langsiktig likevektsverdi og w og sigma er parametere (hvor blant
annet graden av dpenhet og en parameter for substitusjon mellom innenlandske og
utenlandske varer inngar).

Optimering av bedriftenes problem gir Phillips-kurven: n, = BE,r,,, + dmc,, der beta

og delta er parametere og mc er grensekostnad. Ogsa her er det den innenlandske inflasjonen
som inngar.

Vi har i tillegg en sentralbank som optimerer tapsfunksjonen, hvor inflasjonen som
inngar ikke er KPI, men den innenlandske inflasjonen Ey(n.1). Selve optimeringen er ikke
viktig for oss, det som er sentralt er at det er den innenlandske inflasjonen som inngar i alle

ledd av linkningssettet IS, Phillips og tapsfunksjon. Vi har altsa at man i modellen med en
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liten apen gkonomi bruker den innenlandske inflasjonen ("domestic inflation)”, altsa

prisendringen for varer og tjenester produsert innenlands.
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