~ NORGES BANK MEMO

Etterpraving av Norges Banks anslag for g 32018
2017

NORGES BANK



Norges Bank Memo nr. 3 | 2018
NORGES BANK

Adresse: Bankplassen 2

Post: Postboks 1179 Sentrum, 0107 Oslo
Telefon: 22316000

Telefaks: 22413105

E-post: central.bank@norges-bank.no
Web: www.norges-bank.no

ISSN 1894-0277 (online)
ISBN 978-82-8379-063-4 (online)

NORGES BANK
NORGES BANK MEMO

NR 32018

ETTERPR@VING AV NORGES
BANKS ANSLAG FOR 2017



Etterpragving av Norges Banks anslag for
2017

Norges Banks anslag for den gkonomiske utviklingen, bade hjemme og
hos vare viktigste handelspartnere, er sentrale i utformingen av
pengepolitikken. Gjennom & etterprave og analysere vare anslagsfeil
kan vi gke forstaelsen for skonomiens virkemate og forbedre vare
prognoser. Norges Banks anslag for den @konomiske utviklingen blir
derfor etterprovd arlig.

I dette memoet blir det farst gitt en kort oversikt over den gkonomiske
utviklingen i 2017. Deretter blir Norges Banks anslag for 2017 sett opp
mot den faktiske utviklingen, og avvikene blir vurdert i lys av historiske
anslagsfeil. Videre blir vare anslag sammenlignet med prognoser fra
andre institusjoner i Norge.

De internasjonale anslagene blir etterprovd i et eget Norges Bank
Memo.

Arsanslaget fra Pengepolitisk rapport 4/16 for BNP-vekst for Fastlands-
Norge i 2017 viste seg a treffe den faktiske utviklingen noksa godt.
Anslaget for sysselsettingsveksten viste seg a veere noe lavt, mens
registrert arbeidsledighet falt mer enn ventet. Ogsé konsumprisveksten
malt ved KPI-JAE og arslennsveksten ble lavere enn ventet.

1.Den gkonomiske utviklingen i 2017

Oppgangen ute fikk bredere feste gjennom 2017 og den gkonomiske
veksten hos handelspartnerne ble heyere enn  ventet.
Arbeidsmarkedene bedret seg gjennom aret, og veksten i
investeringene tiltok. Samtidig bidro uro rundt politiske prosesser, som
Storbritannias uttreden av EU og en mulig opptrapping i bruken av
handelshindringer, til usikkerhet om den videre gkonomiske utviklingen
internasjonalt.

Til tross for hgyere vekst og lavere arbeidsledighet, holdt lanns- og
prisveksten internasjonalt seg moderat. Prisstigningen uten energi- og
matvarepriser endret seg lite fra 2016 til 2017. Oljeprisen falt fra rundt
55 dollar per fat ved inngangen av 2017 til rundt 45 dollar per fat i juni
2017. Gjennom hgsten steg bade spot- og terminprisene igjen. Ved
utgangen av aret var oljeprisen pa om lag 60 dollar per fat, se figur 1.
Oppgangen i oljeprisen bidro til at den samlede konsumprisveksten hos
handelspartnerne tiltok noe fra 2016 til 2017.

Med et sterkere vekstbilde, og utsikter til hgyere pris- og lgnnsvekst,
kom den pengepolitiske normaliseringen i gang hos noen av vare

NORGES BANK
NORGES BANK MEMO
NR 32018

ETTERPR@VING AV NORGES
BANKS ANSLAG FOR 2017



handelspartnere i 2017. | euroomradet og i Sverige ble rentene holdt
uendret. Ved utgangen av aret indikerte terminrentene fortsatt en veldig
gradvis oppgang i rentene for handelspartnerne samlet.

Figur 1 O2ljepris1) og importveid Figur 2 BNP for Fastlands-

valutakurs®. 1. januar 2013 — Norge. Firekvartalersvekst.
31. desember 2017 Prosent, 1. kv. 2002 — 4. kv.
2017
80 8 8
120 - Qljepris, venstre
ﬂ MA akse 18 6} 168
100 _v \ I-44, hoyre akse | ¢
4 t 14
L L 1 95
i l 100 ° 172
60 | \ 7
40 r / S0 2 ¢ 1 -2
20 1 1 1 1 115 _4 1 1 1 1 1 _4

2013 2014 2015 2016 2017 2002 2005 2008 2011 2014 2017

1) USD per fat.
2) Stigende kurve indikerer sterkere kurs.
Kilder: Thomson Reuters og Statistisk sentralbyra

Figur 3 Tremaneders penge-
markedsrenter. Prosent.
1. kv. 2010 — 4. kv. 20197

Figur 4 Petroleums-
investeringer.
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1) Terminrenter ved Pengepolitisk rapport 4/16 (stiplet linje) og rapport 4/17 (prikket
linje). For Norge er terminrenten gitt som styringsrente med paslag i det norske
pengemarkedet. Beregningene er basert pa at styringsrenten prises inn i
pengemarkedet.

Kilder: Thomson Reuters og Statistisk sentralbyra

| Norge tok den gkonomiske aktiviteten seg opp, etter noen ar med
svak utvikling, se figur 2. Hayere etterspgrsel fra vare handelspartnere,
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lave renter og bedret kostnadsmessig konkurranseevne bidro il
oppgangen.

Norges Bank holdt styringsrenten uendret gjennom aret. Malt ved den
importveide kronekursindeksen 1-44 svekket kronen seg utover hgsten
og var om lag 5 prosent svakere enn ett ar tidligere. Svekkelsen var
stgrre enn hva utviklingen i rentedifferansen mot utlandet og oljeprisen
isolert sett skulle tilsi, se figurer 1 og 3.

Oppgangen i norsk gkonomi ga seg utslag i en bedring i
arbeidsmarkedet. Sysselsettingen steg markert, og arbeidsledigheten
avtok. Fallet i arbeidsledigheten var stgrst i fylker dominert av
olienaeringene. Kapasitetsutnyttingen steg gjennom 2017, men ble
fortsatt vurdert til & veere lavere enn et normalt niva ved utgangen av
aret.

Etter to ar med lav vekst i husholdningenes inntekter, steg
realinntektene klart fra 2016 til 2017. Med bedringen i arbeidsmarkedet
gkte lgnnsveksten noe samtidig som nedbemanningen i oljesektoren
ikke hadde like sterkt dempende effekt pa den samlede Ignnsveksten
som aret for. Samtidig var konsumprisveksten lav. Husholdningenes
forventninger til den @konomiske utviklingen bedret seg, og
tillitsindikatorer steg til noksa haye nivaer. Veksten i husholdningenes
konsum tiltok, og var pa linje med inntektsveksten.

Hayere gkonomisk aktivitet hjemme og ute og et fortsatt lavt renteniva
loftet foretaksinvesteringene ytterligere i 2017. Fastlandseksporten falt
derimot videre gjennom 2017, men nedgangen var klart mindre enn aret
for. Ogsa investeringene pa norsk sokkel falt noe gjennom fjoraret, men
betydelig mindre enn i de foregaende arene, se figur 4.

Tross oppgangen i norsk gkonomi falt boligprisene gjennom 2017.
Prisfallet ma ses i sammenheng med den kraftige prisveksten de
foregaende arene og okt tilbud av boliger. Trolig bidro ogsa
innskjerpingene i kravene til nye utlan, som ble innfert ved inngangen il
aret, til omslaget i boligmarkedet. Salget av nye boliger ble utover varen
mer moderat, og mot slutten av aret falt boliginvesteringene.
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Figur 5 Konsumpriser. KPIl og KPI-JAE". Tolvmanedersvekst. Prosent.
Januar 2012 — desember 2017
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1) Konsumpriser justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
Kilde: Statistisk sentralbyra

Konsumprisveksten fortsatte a avta, se figur 5, ettersom effekten av
kronesvekkelsen som kom etter oljeprisfallet i 2014 ble faset ut,
samtidig som kostnadsveksten holdt seg lav.

2.Etterpraving av anslagene for 2017

| det folgende sammenligner vi anslagene for 2017 fra den siste
pengepolitiske rapporten i 2016 opp mot den faktiske utviklingen.
Anslag for noen hovedstgrrelser er presentert i tabell 1, gvrige anslag
finnes i vedleggstabell 1. For hovedsterrelsene blir anslagsfeilene
vurdert opp mot historiske anslagsfeil.

Tabell 1 Anslag pa makrogkonomiske hovedstagrrelser for 2017.
Prosentvis endring fra 2016 der ikke annet fremgar.

PPR | PPR | PPR | PPR | PPR | Faktisk
416 | 1/17 | 2/17 | 3/17 | 4/17

BNP Fastlands-Norge" 15 | 1,6 | 20 | 20 | 1,9 2,0
Sysselsetting” 04 | 06 | 08 | 09 | L0 1,1
Registrert

arbeidsledighet” 3.1 29 | 28 27 27 2,7
Arslenn 2,8 | 25 24 | 24 | 24 2,3
KPI-JAE 24 | 1,7 | 14 | 14 | 14 1,4

1) Faktiske tall for 2017 er fra fijerde publisering av kvartalsvis nasjonalregnskap, og kan
bli revidert.
2) Rate, niva
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2.1. Produksjon og ettersparsel

| Pengepolitisk rapport 4/16 anslo vi at veksten i BNP for Fastlands-
Norge ville ta seg opp fra 0,7 prosent i 2016 til 1,5 prosent i 2017, se
figur 6. Ifelge de forelgpige nasjonalregnskapstallene var BNP-veksten i
fjor 0,5 prosentenheter hgyere enn anslatt i desember 2016, se figur 7.
Anslaget ble oppjustert gjennom farste halvar 2017 etter hvert som
oppgangen ute viste seg a bli noe sterkere enn ventet, ny informasjon
tilsa at fallet i petroleumsinvesteringene kunne bli mindre enn vi hadde
lagt til grunn og bedriftene i Norges Banks regionale nettverk meldte om
utsikter til tiltakende vekst i fastlandsgkonomien.

Figur 6 BNP for Fastlands- Figur 7 BNP for Fastlands-
Norge. Arsvekst i 2017. Prosent. Norge. Anslagsfeil”.
Anslag gjennom aret. Prosentenheter. Per ar og

historisk gjennomsnitt?
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1) Prosentenheter avvik mellom anslag i siste Pengepolitisk rapport aret far og farste
publisering av kvartalsvis nasjonalregnskap. For 2017 brukes fjerde publisering av
KNR.

2) Enkelt giennomsnitt av absolutt anslagsfeil i perioden 2001 - 2016

Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

Tiltakende konsumvekst var ventet & bidra til oppgangen i BNP-veksten
fra 2016 til 2017. | desember 2016 anslo vi at husholdningenes konsum
ville gke med 2,0 prosent i 2017. Dkt Iennsvekst, stigende boligpriser
og fortsatt lave renter var ventet a stgtte opp under husholdningenes
ettersparsel. Anslaget traff godt, men drivkreftene for husholdningenes
konsum utviklet seg noe annerledes enn vi hadde sett for oss. Pa den
ene siden kan sterkere sysselsettingsvekst og lavere prisvekst enn
ventet ha bidratt til & lafte veksten i husholdningenes ettersparsel. Pa
den annen side kan omslaget i boligprisene i 2017 ha virket dempende.
Konsumenttilliten holdt seg pa noksa haye nivaer gjennom hele aret.

| lys av den sterke boligprisveksten i arene 2014 - 2016 anslo vi i
Pengepolitisk rapport 4/16 at den markerte oppgangen i
boliginvesteringene ville fortsette gjennom 2017. | starten av aret var
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igangsettingen sterkere enn ventet, og anslaget for investeringene ble
oppjustert. | vurderingene gjennom 2017 la vi til grunn at det ville ta
noe tid for nedgangen i boligprisene pavirket boliginvesteringene i
betydelig grad. Boligbyggerne hadde hgye ordrereserver og mange
boligprosjekter var satt i gang. Selv om arsveksten i boliginvesteringene
viste seg a bli litt hgyere enn vi anslo i desember 2016, ble omslaget i
boliginvesteringene mot slutten av fjoraret sterkere enn ventet, og
boliginvesteringene falt med 4,5 prosent fra tredje til fierde kvartal.

| Pengepolitisk rapport 4/16 la vi til grunn at gkt aktivitet i norsk gkonomi
og heyere oljepris ville bidra til & lafte foretaksinvesteringene.
Arsveksten i 2017 var ventet & bli vel 5 prosent. | ettertid viste veksten
seg a bli klart hgyere enn ventet, pa i overkant av 9 prosent. | tillegg ble
investeringsveksten for bade 2015 og 2016 revidert opp, slik at nivaet
pa foretaksinvesteringene i 2017 na ser ut til & ha vaert 17 prosent
hgyere enn anslatt i Pengepolitisk rapport 4/16. Oppjusteringen skyldes
blant annet at Statistisk sentralbyra har tatt inn nye opplysninger om
investeringer i forskning og utvikling og immateriell realkapital.’ Selv om
veksten i foretaksinvesteringene har veert klart hgyere enn ventet, gir
det ikke grunnlag for & endre var oppfatning om den langsiktige
sammenhengen mellom foretakenes investeringer og utviklingen i
gkonomien @gvrig. Oppgangen i foretaksinvesteringene ser imidlertid ut
til & ha kommet tidligere i denne oppgangskonjunkturen enn hva som
normalt har veert tilfellet. Det kan ha sammenheng med et oppdemmet
investeringsbehov etter noen ar med relativc svak vekst i
foretaksinvesteringene.

| desember 2016 ble petroleumsinvesteringene anslatt & falle med 11
prosent i 2017, etter en noe sterre nedgang aret fgr. Gjennom aret viste
bade investeringstellingen og nasjonalregnskapet at fallet ville bl
mindre enn ventet, og anslaget ble kraftig oppjustert. Den viktigste
arsaken til at fallet i petroleumsinvesteringene ble mindre enn ventet,
var det historisk sett store fallet i investeringsprisene, som trolig hang
sammen med betydelige kostnadskutt.

Den samlede fastlandseksporten ble anslatt a ta seg markert opp fra
2016 til 2017. Fortsatt nedgang i den globale petroleumsindustrien var
ventet & dempe eksporten fra petroleumsrettet industrileverandarer,
mens svak kronekurs og okt etterspagrsel hos handelspartnerne var
ventet a trekke opp den g@vrige fastlandseksporten. Til tross for at
veksten hos handelspartnerne viste seg a bli sterkere enn anslatt, og
kronekursen holdt seg noe svakere enn lagt til grunn, falt

' Se https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/artikler-og-publikasjoner/reviderte-
nasjonalregnskapstall-for-2016-0g-2017 for en nsermere gjennomgang.
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https://www.ssb.no/nasjonalregnskap-og-konjunkturer/artikler-og-publikasjoner/reviderte-nasjonalregnskapstall-for-2016-og-2017

fastlandseksporten fra 2016 til 2017. Anslagsfeilen skyldes i hovedsak
lavere tjenesteeksport enn ventet, mens eksporten av tradisjonelle
varer utviklet seg om lag som anslatt. Til tross for at tjenesteeksporten i
fior ble lavere enn anslatt, har vi ikke endret var oppfatning av hvordan
norsk eksport pavirkes av etterspgrselen fra vare handelspartnere eller
av kronekursen.?

2.2. Arbeidsmarked, produktivitet og
kapasitetsutnytting

Bedringen i arbeidsmarkedet kom raskere enn lagt til grunn i PPR 4/16.
Det ma dels ses i sammenheng med at produksjonsveksten ble litt
hgyere enn ventet samtidig som produktivitetsveksten tok seg mindre
opp enn ventet. Sysselsettingsveksten var overraskende sterk, og
anslagene ble oppjustert gjennom fjoraret, se figur 8.

Figur 8 Sysselsetting. Figur 9 Sysselsetting.
Arsvekst i 2017. Prosent. Anslagsfeil’. Prosentenheter
Anslag giennom &ret Per ar og historisk?
14 [ 114 1
s Anslag Faktisk ‘
o LK I .
1 F 4 1 | I I I | [l I
0.6 | {06 17T 1 -1
02 | 102 -2 {1 -2

mmmm Anslagsfeil
= Historisk avvik |

-0.2 -0.2 -3
PPR PPR PPR PPR PPR 2001 2004 2007 2010 2013 2016
4/16 1/17 2/17 3/17 417

1) Prosentenheter avvik mellom anslag i siste Pengepolitisk rapport aret fgr og farste

publisering av kvartalsvis nasjonalregnskap. For 2017 er tredje publisering av KNR

brukt.

2) Enkelt gjennomsnitt av absolutt anslagsfeil i perioden 2001 - 2016

Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

2 Se Naug, B. og E. Nordbg «Hvor mye drahjelp har vi fatt av kronesvekkelsen? Del 1 og Del 2» pa
Bankplassen Blogg for en nsermere gjennomgang.
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Figur 10 AKU-ledighet 2017. Figur 11 Registrert ledighet 2017. NORGES BANK

Anslag gjennom éret. Anslag gjennom éret. :22‘32312“”" MEMO
Andel av arbeidsstyrken. Andel av arbeidsstyrken. |
Prosent Prosent ETTERPR@VING AV NORGES
BANKS ANSLAG FOR 2017
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Kilder: Statistisk sentralbyra, NAV og Norges Bank

Sysselsettingsanslaget vart fra desember 2016 var godt i trdd med
tilbakemeldingene fra bade Regionalt nettverk og Norges Banks
forventningsundersokelse. Begge undersgkelser pekte da mot at
sysselsettingsveksten ville veere moderat den naermeste tiden.
Respondentenes forventninger til sysselsettingsveksten pa kort sikt
bedret seg fra fjerde kvartal 2016 til fgrste kvartal 2017, og holdt seg
deretter relativt stabile. Sett i ettertid hadde vi truffet noe bedre pa
sysselsettingsveksten hvis vi hadde lagt stgrre vekt pa
tilbakemeldingene fra Regionalt nettverk i farste kvartal.

Arbeidsledigheten falt mer enn ventet gjennom vinteren og varen i fjor,
se figur 10 og 11. Sett i forhold til tidligere ar var anslagsfeilen pa bade
sysselsettingsveksten og registrert ledighet noe stgrre enn normalt, se
figur 9 og 12.
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Figur 12 Arbeidsledighet”. Anslagsfeil’. Prosentenheter. Per ar og

NORGES BANK

historisk® NORGES BANK MEMO
NR 32018
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1) AKU-ledighet for arene 2007 — 2009, registrert ledighet ellers

2) Prosentenheter avvik mellom anslag i siste Pengepolitisk rapport aret for og forste
revisjon av kvartalsvis nasjonalregnskap.

3) Enkelt gjennomsnitt av absolutt anslagsfeil i perioden 2001 - 2016

Kilder: Norges Bank og Statistisk sentralbyra

Produksjonsveksten og den sterke veksten i sysselsettingen innebar at
produktivitetsveksten holdt seg lav gjennom fjoraret, og steg litt mindre
enn lagt til grunn, se figur 13. Etter finanskrisen har
produktivitetsveksten veert lavere enn i det foregaende tiaret. For de
siste arene har det trolig til dels hatt sammenheng med
nedgangskonjunkturen, ettersom bedriftene normalt bruker noe tid pa a
tilpasse  arbeidsstokken til endringer i  produksjons- og
ettersparselsforholdene i gkonomien. Men ogsa anslaget pa
trendproduktivitetsveksten er blitt justert ned over tid.

Figur 13 Produktivitetsvekst 1 ar frem i tid. Anslag fra Norges Bank og
faktisk utvikling. Prosentvis arsvekst. 2010 til 2017

2.5 25
m Anslatt produktivitetsvekst 1 ar frem
2 r 1 2
Faktisk vekst

15 41 1.5
1+ 11

0.5 _ I I [ 0.5
0 1 1 1 1 1 1 0

PPR 3/10 PPR3/11 PPR3/12 PPR 4/13 PPR 4/14 PPR 4/15 PPR 4/16

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank
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| Pengepolitisk rapport 4/16 ble produktivitetsveksten anslatt pa kort sikt
a holde seg naer gjennomsnittlig vekst siste 10 ar, men ta seg noe opp
etter hvert som oppgangen i norsk gkonomi fikk bedre feste, slik vi har
sett tidligere, se figur 14.

| lys av fortsatt lav produktivitetsvekst, ble anslaget pa veksten i
trendproduktiviteten i arene 2016 og 2017 justert ytterligere ned
gjennom fjoraret. Den lange perioden med lav produktivitetsvekst tyder
pa at strukturelle forhold ligger bak. At flere av vare handelspartnere
ogsa hadde veert inne i en periode med vedvarende lav
produktivitetsvekst pekte mot felles forklaringer internasjonalt. Blant
mulige forklaringer, er det blitt pekt pa at innovasjon og spredning av ny
teknologi gar saktere enn tidligere.

Anslaget pa produksjonsgapet ble justert opp gjennom 2017. Nar
produksjonen steg mer enn ventet samtidig som trendproduktivteten ble
justert ned, indikerte det at kapasitetsutnyttingen i 2016 og 2017 var litt
hgyere enn tidligere lagt til grunn. Sanntidsanslaget pa
produksjonsgapet ble oppjustert i alle de tre fgrste Pengepolitiske
rapportene i 2017. | rapporten fra desember 2017 justerte vi i tillegg opp
anslaget pa produksjonsgapet i 2016. Vurderingene og oppjusteringen
var i trad med utviklingen gjennom 2017 i andre mal pa
kapasitetsutnyttingen, som Regionalt nettverk og arbeidsledigheten.

| beregningene av kapasitetsutnyttingen tar vi hensyn til utviklingen i en
rekke indikatorer. Den moderate Ignnsveksten og utviklingen i
arbeidsmarkedet malt ved AKU tydet pa at kapasitetsutnyttingen holdt
seg under et normalt niva giennom 2017. Pa den annen side naermet
den registrerte ledigheten seg et niva som indikerer full
kapasitetsutnyttelse i gkonomien. En forklaring pa de motstridende
signalene kan veere at likevektsnivaet for registrert ledighet er lavere
enn tidligere antatt. | en utdyping i Pengepolitisk rapport 2/17 sa vi
naermere pa sammenhengen mellom registrert ledighet og
kapasitetsutnytting.

P& senhgsten 2017 tok vi bruk et bredere sett av modeller som
sammenfatter en  mengde informasjon for &  beregne
kapasitetsutnyttingen, se Pengepolitisk rapport 4/17.
Modellberegningene viste en utvikling i produksjonsgapet som alt i alt
var godt i trdd med tidligere anslag, men som samtidig underbygget

® Se for eksempel OECD (2018), OECD Compendium of Producitivity Indicators 2018, OECD Publishing,
Paris
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synet om at kapasitetsutnyttingen i 2016 og 2017 hadde veert hgyere NORGES BANK

T . NORGES BANK MEMO
enn tidligere lagt til grunn. NR 3| 2018

Figur 14 Produktivitetsvekst i oppgangs- og nedgangskonjunkturer. ETTERPROVING AV NORGES
Gjennomsnittlig produktivitetsvekst i kvartaler med henholdsvis stigende
og fallende produksjonsgap”. 1. kv. 1979 — 4. kv. 2017

0.6 0.6
0.5 r 1 0.5
04 r 1 04
0.3 r 1 0.3
0.2 r 1 0.2
0 ' 0

Jkende kapasitetsutnytting Fallende kapasitetsutnytting

1) For 1. kv. 1979 — 4. kv. 1994 er produksjonsgapet gitt ved avviket mellom faktisk
BNP for Fastlands-Norge og en trend beregnet med et HP-filter med lambda = 40000.
Avviket fra trend er glattet tre kvartaler. For 1. kv. 1994 — 4. kv. 2017 er Norges Banks
offisielle anslag pa produksjonsgapet brukt.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2.3. Lann

| desember 2016 la vi til grunn at et strammere arbeidsmarked og
hagyere @konomisk vekst ville bidra til en gradvis oppgang i
lgnnsveksten. Arslgnnsveksten var ventet & stige fra 2,3 prosent i 2016
til 2,8 prosent i 2017. Det ville innebaere en oppgang i reallenningene
pa 0,5 prosent, etter et fall pa 1,3 prosent i 2016. Anslaget I& mellom
forventningene i regionalt nettverk og anslaget fra en estimert
lgnnslikning, og var godt i trdd med forventningene til partene i
arbeidslivet, se tabell 2.

Utover vinteren viste det seg at lgnnsveksten i 2016 hadde veert
betydelig lavere enn lagt til grunn. At lennsveksten i 2016 viste seg a bli
sa vidt moderat ma blant annet ses i lys av at omstillingene i oljerelatert
virksomhet, med nedbemanninger i naeringer med hgyt lgnnsniva,
hadde en sterkere effekt pa den samlede Iennsveksten enn vare anslag
bygde pa. Samtidig sa prisveksten i 2017 ut til & bli lavere enn tidligere
lagt til grunn.

Sammen med moderat Ignnsvekst i utlandet og lav prisvekst her

hjemme, bidro den moderate lannsveksten i 2016 til forventninger om et
moderat lannsoppgjer ogsa i 2017. Lennsanslaget ble derfor nedjustert
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til 2,5 prosent i mars, se figur 15. Anslaget var i trad med
forventningene til partene i arbeidslivet og kontaktene i Regionalt
nettverk. Rammen for Ignnsoppgjer og lepende Ignnsstatistikk utviklet
seg om lag som ventet gjennom resten av aret, og anslaget ble lite
endret.

Ifglge en estimert lannslikning kan den historisk sett lave lgnnsveksten i
Norge de siste arene i stor grad bli forklart av svak produktivitetsvekst
og forverring av bytteforholdet ovenfor utlandet. Lav Ignnsomhet i
bedriftene og oppgang i arbeidsledigheten har bidratt i samme retning. *
Til tross for at vi har tatt hensyn til disse forholdene i vare prognoser,
har lannsveksten de siste arene blitt noe lavere enn vi har anslatt. Det
har trolig sammenheng med at produktiviteten har tatt seg mindre opp
enn ventet, og at virkningene pa Ignningene i etterkant av oljeprisfallet i
2014 har veert uventet store. Lennsomheten i deler av
oljeleverandgrnaeringen har falt, trolig som fglge av de betydelige
kostnadskuttene som oljeselskapene har gjennomfart. Ogsa hos flere
av vare handelspartnere har lgnnsveksten holdt seg relativt lav.
Konjunkturelle forhold og lav produktivitetsvekst kan ha medvirket til lav
lannsvekst ute.

Sett i ettertid ser Iannsveksten i Norge de siste arene samlet sett ut til &
ha veert rimelig godt i trad med historiske sammenhenger. En
lgnnslikning estimert pa data tilgjengelig i desember 2016, med anslag
betinget pa prognosene i PPR 4/16, ville indikert en lennsvekst i 2017
pa 3 prosent (tabell 2). N& ville samme modell, med estimering og
prognoser basert pa faktisk utvikling i forklaringsvariablene, anslatt
lannsveksten i 2017 til 2,5 prosent. Endringen i modellanslaget skyldes
i forste rekke at bytteforholdet ovenfor utlandet utviklet seg klart
svakere enn vi la til grunn i PPR 4/16. En raskere bedring i
arbeidsmarkedet enn anslatt trekker isolert sett i motsatt retning, men i
modellen tar det noe tid fgr det slar gjennom til Isnnsveksten.

* Se Brubakk, L., K. Hagelund og E. Husabg (2018) «The Phillips curve and beyond — Why has wage
growth been so low?» Staff Memo 10/2018
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Tabell 2 Anslag pa arslgnnsvekst i 2017 til PPR 4/16. Prosent

Pengepolitisk rapport 4/16 2.8
- Forventningsundersgkelsen 4. kv. 2016 2.7
- Regionalt nettverk november 2016 2.5
- Modellanslag i realtid"? 3.0
Faktisk arslennsvekst 2.3
Modellanslag p4 faktiske tall”” 2.5

1) Modell i tabell 5 i Brubakk m.fl. (2018) «The Phillips curve and beyond — Why has
wage growth been so low?» Staff Memo 10/2018. Norges Bank. Modell estimert pa
realtidsdata til og med 2015. Anslag pa arslgnnsvekst i 2017 betinget pa anslag pa
forklaringsvariabler fra PPR 4/16 for 2016 og 2017.

2) Modellen gir anslag pa lgnn per normalarsverk. Faktisk arsvekst i 2017 var 2,5
prosent.

3) Modell som i (1), estimert pa faktisk data til 2015 og betinget pa faktisk utvikling i
forklaringsvariabler.

Kilder: Epinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Figur 15 Arslenn. Prosentvis Figur 16 Arslannsvekst. vekst.
Anslag giennom &ret og Anslagsfeil”. Per ar og historisk’
forventninger
5 5 2 2

mmmm Anslag mmmm Anslagsfeil
4 + Regionalt nettverk 1 4 Historisk gjennomsnitt

= Forventningsundersgkelsen
3 | Faktisk 1317 |—1
2 t 1 12

0 0
1+ 11
|

0 1 I I I 0 _1 I I 1 _’]

PPR PPR PPR PPR PPR 2001 2006 2011 2016

4116 117 2117 317 4117

1) Prosentenheter avvik mellom anslag i siste Pengepolitisk rapport aret far og farste
revisjon av kvartalsvis nasjonalregnskap.

2) Enkelt gjennomsnitt av absolutt anslagsfeil i perioden 2001 - 2016

Kilder: TBU, Regionalt nettverk, Epinion, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2.4. Konsumpriser

Ogsa prisveksten ble lavere enn ventet i 2017. | 2016 hadde
konsumprisene steget markert som fglge av kronesvekkelsen i
kjiglvannet av oljeprisfallet. Frem mot Pengepolitisk rapport 4/16 hadde
prisveksten veert noe lavere enn vi hadde ventet. | vare analyser la vi til
grunn at det kunne indikere en noe raskere utfasing av effektene pa

NORGES BANK
NORGES BANK MEMO
NR 32018

ETTERPRQ@VING AV NORGES
BANKS ANSLAG FOR 2017

15



konsumprisveksten av kronesvekkelsen enn i tidligere rapporter. Pa
den annen side ventet vi at den relativt hgye prisveksten i 2016 ville
bidra positivt til prisveksten ogsa i 2017, blant annet gjennom
indeksregulering av husleiekontrakter.

Samlet sett la vi til grunn at arsveksten i KPIl og KPI-JAE ville avta klart
fra aret for, og veere henholdsvis 2,3 og 2,4 prosent samlet i 2017.
Anslaget var nzer fremskrivningene fra vart modellaparat, se figur 17.

Fram mot Pengepolitisk rapport 1/17 ble prisveksten lavere enn lagt til
grunn i desember. Omslaget i prisveksten vinteren 2017 var uvanlig
stort og klart sterre enn hva fremskrivningene fra vart modellapparat
hadde indikert. Sammen med nedjusteringen av arslgnnsanslagene
talte det for en betydelig nedjustering av anslagene for KPI-JAE, se
figur 18. Den faktiske arsveksten for KPI-JAE var 1,4 prosent i 2017, og
dermed markert lavere enn anslaget i Pengepolitisk rapport 4/16. Den
faktiske arsveksten i KPI var 1,8 prosent. Bade arsveksten i KPI og
arslgnnsveksten var i 2017 dermed 0,5 prosentenheter lavere enn lagt
til grunn Pengepolitisk rapport 4/16.

Figur 17 KPI-JAE. " Firekvartalers-
vekst. Prosent. 1. kv. 2016 —

Figur 18 KPI-JAE. Prosentvis
vekst. Anslag og faktisk

1. kv. 2017 utvikling. 2016 — 2017

5 53 3
= Anslag

4 F 14

Faktisk

2+ 2
3+ 43
2+ 4 2

1t 41
1L 90 % 70% | 1

50 % 30 %

0 Faktisk |, SAM | 00 ) . . . 0

Mar-16 Sep-16 Mar-17 PPR PPR PPR PPR PPR
4/16 117 2117 317 4117
1) Faktisk utvikling, anslag i referansebanen fra PPR 4/16 og fremskrivninger fra SAM
(system for sammenveiing av modeller) fra PPR 4/16 med usikkerhetsvifte
Kilder: Statistisk sentralbyré og Norges Bank
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Figur 19 KPI-JAE. Anslagsfeil”. Prosentenheter. Per &r og historisk NORGES BANK

gjennomsnittz) NORGES BANK MEMO
NR 32018
2 5 ETTERPROVING AV NORGES
mmmm Anslagsfeil Historisk gjennomsnitt BANKS ANSLAG FOR 2017

_1 1 1 1 1 1 _1
2001 2004 2007 2010 2013 2016

1) Prosentenheter avvik mellom anslag pa arsvekst i siste Pengepolitisk rapport aret
for og faktisk arsvekst

2) Medianverdi av absolutt anslagsfeil i perioden 2001 - 2016

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Sammenlignet med tidligere ar, var anslagsfeilen for KPI-JAE i 2017
stgrre enn normalt, se figur 19. Mangel pa historiske paralleller til
oljeprisfallet i 2014 og kronesvekkelsen som fulgte, gjorde det krevende
a ansla prisutviklingen. | sanntid var det vanskelig a fastsla nar
vendepunktet i prisveksten ville komme og hvor stort det ville bli. Vi ser
seerlig ut til @ ha overvurdert hvor lenge valutakursen ville bidra til a
holde oppe prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester.

Sett i ettertid synes stgrrelsen pa valutakursgjennomslaget likevel ut til
a ha veert i trad med historiske erfaringer, men oppgangen i prisene og
den pafelgende utflatingen kan se ut til & ha kommet noe raskere enn
normalt. Utviklingen i den innenlandske prisveksten ser samlet sett ut til
a ha veert noksa godt i trad med utviklingen i kapasitetsutnyttingen, se
figur 20.
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Figur 20 Norskproduserte varer og tienester i KPI-JAE.
Firekvartalersvekst. Prosent. Tidsforskjevet produksjonsgap.” Prosent.
1.kv. 1996 — 4.kv 2017

6 5.5
Produksjonsgap, v.a.

4 | Norskproduserte varer og tjenester i KPI-JAE, h.a. {1 45

2 r 1 3.5

O 1 1 1 1 1 2-5

2 F 1 15

-4 0.5

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

1) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-
Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge. Gapet er her fremskjgvet seks
kvartaler og viser tall for 3.kv. 1994 — 3.kv 2018.

Kilder Statistisk sentralbyra og Norges Bank

2.5. Sammenligning med historiske anslagsfeil og
andre institusjoners anslag

Anslag og anslagsfeil kan vurderes pa flere mater og langs ulike
dimensjoner. | dette avsnittet er anslagsfeilene for 2017 farst vurdert
opp mot Norges Banks historiske anslagsfeil. Deretter sammenlikner vi
vare prognoser med andre institusjoners anslag gjennom fjoraret.

Sammenlikning med historiske anslagsfeil

Normalisert avvik kan brukes for sammenlikne anslagsfeil pa tvers av
de makrogkonomiske hovedstarrelsene. Normalisert avvik viser
starrelsen pa avviket relativt tii den normale variasjonen i den enkelte
serien. Serier med stor variasjon vil i forventning ha sterre anslagsfeil
enn mindre volatile serier.

Fra tabell 3 ser vi at avvikene var relativt store for KPI-JAE og registrert
arbeidsledighet, malt bade ved normalisert avvik og sammenlignet med
gjennomsnittlig absolutt avvik i perioden 2001 — 2017. For BNP-
Fastlands-Norge var avviket relativt lite sammenlignet med historisk
volatilitet i serien, det samme gjelder for arslgnnsveksten og til dels for
sysselsettingsveksten. Anslaget for BNP Fastlands-Norge var ogsa klart
mindre enn gjennomsnittlig historisk avvik, mens anslagsfeilene for
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arslgnnsvekst og sysselsettingsvekst var naer gjennomsnittlig historisk
anslagsfeil.

Tabell 3 viser videre at Norges Banks anslag pa BNP for Fastlands-
Norge og registrert ledighet i gjennomsnitt har truffet den faktiske
utviklingen godt de siste 16 arene. Anslagene for arslgnnsveksten og
prisveksten malt ved KPI-JAE har derimot begge i gjennomsnitt veert
noe hgye. Anslaget pa sysselsettingsveksten har derimot i gjennomsnitt
veert noe lavt i perioden.

Tabell 3 Anslagsfeil” 2017. Normalisert avvik?, faktisk avvik® og
absolutt awik?. Gjennomsnittlig® faktisk og absolutt awvik i perioden
2001 - 2017

Normalisert | Avvik | Historisk Historisk
avvik avvik absolutt avvik

BNP FN 0,26 -0,50 0,05 0,71
Arslennsvekst 0,42 0,50 0,18 0,63
KPI-JAE 1,22 1,00 0,21 0,50
Sysselsetting -0,47 -0,67 -0,43 0,66
Registrert

arbgeidsledighet 0,69 0,40 0,01 0,25

1) Beregningene er basert pa arsvekst (i prosent), unntatt arbeidsledigheten hvor den
arlige raten (niva) er benyttet. For BNP og sysselsetting er avvikene beregnet ved a
sammenligne anslagene med farste publisering av nasjonalregnskapstallene for det
aktuelle aret.

2) Faktisk avvik delt pa standardavviket for serien i perioden 2001 — 2017

3) Differanse mellom anslag fra Pengepolitisk rapport 4/16 og faktisk resultat/fgrste
publisering av KNR for BNP og sysselsetting. For 2017 er tredje publisering av KNR
brukt.

4) Absoluttverdi av faktisk avvik

5) Enkelt gjennomsnitt i perioden 2001 - 2016

Sammenlikning med andre institusjoners anslagsfeil

| det folgende sammenlikner vi Norges Banks anslag for 2016 med
anslag fra andre institusjoner > som publiserer makrogkonomiske
prognoser. Figurene viser utviklingen i anslagene vare fra Pengepolitisk
rapport 4/16 til Pengepolitisk rapport 4/17 sammen med @vrige
institusjoners anslag innenfor samme tidsperiode.®

° DNB, Danske Bank, Finansdepartementet, Handelsbanken, Nordea, SEB og Statistisk sentralbyra.

® De ulike institusjonene publiserer anslag pa ulike tidspunkt. Anslagene er dermed basert pa litt forskjellig
informasjonsgrunnlag. | figurine er prognosene sorter etter hvilkken maned de er publisert i. Vi har dermed
inkludert alle anslag som institusjonene har publisert i perioden desember 2016 til desember 2016.
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Gjennomsnittet av et utvalg institusjoners anslag for BNP-veksten i NORGES BANK

2017 fra slutten av 2016 traff de forelgpige nasjonalregnskapstallene :gﬁ':;i“”"“m
godt. Norges Banks anslag gitt pa samme tidspunkt 14 litt lavere, men

ble justert neermere de faktiske tallene gjennom aret, se figur 21. BANKS ANSLAG FOR 2017

| likhet med andre institusjoner undervurderte Norges Bank
sysselsettingsveksten i 2017. Bade vi og andre institusjoner oppjusterte
anslagene gjennom aret, men ikke tilstrekkelig til & treffe den faktiske
utviklingen, se figur 22.

Figur 21 BNP for Fastlands-Norge. Anslag fra Norges Bank og andre
institusjoner”. Prosentvis vekst fra 2016 til 2017

2.5 2.5
Hgyeste og laveste andre
Snitt andre
Norges Bank
- == Faktisk
2 e e e e e = = - - — e = = = - 2
1.5 1 1.5
1 1 1 1 1 1 1

des. 16 feb. 17 apr. 17 jun. 17 aug. 17 okt. 17 des. 17

1) DNB, Danske Bank, Finansdepartementet, NHO, Handelsbanken, Nordea, SEB og
Statistisk sentralbyra.
Kilder: Andre institusjoner og Norges bank

Bade Norges Bank og de gvrige prognosemakerne overvurderte AKU-
ledigheten for 2017 sent i 2016, se figur 23. "Anslagene ble imidlertid
justert ned noksa mye i PPR 1/17. Disse anslagene endte samlet sett
med a treffe noe bedre enn andre institusjoner.

Gjennom fjoraret 14 vare anslag for arslennsveksten i 2017 neaer
gjennomsnittet av andre institusjoners anslag, se figur 24. Bade vare og
andres anslag ble nedjustert i lapet av farste halvar, og ble deretter lite
endret resten av aret. Den faktiske Igannsveksten i 2017 ble lavere enn
vi og andre ventet pa slutten av 2016.

Bade Norges Bank og andre institusjoner overvurderte veksten i KPI-
JAE for 2017 pa slutten av 2016, se figur 25. Alle prognosemakere
nedjusterte anslagene gjennom varen og sommeren, da prisveksten

| denne sammenlikningen tar vi utgangspunkt i AKU-ledigheten ettersom det er dette ledighetsmalet de
fleste gvrige prognosemakere lager anslag for.
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viste seg a bli markert lavere enn ventet. Fra sommeren traff Norges NORGES BANK

. ° . NORGES BANK MEMO
Bank godt med sine anslag pa prisveksten. NR 3 | 2018

s . ETTERPRGVING AV NORGES
Figur 22 Sysselsetting. Anslag fra Norges Bank og andre BANKS ANSLAG FOR 2017

institusjoner”. Prosentvis vekst fra 2016 til 2017.

1.5 1.5
Hoyeste og laveste andre Snitt andre
Norges Bank - == [Faktisk
1t 1
0.5 1 0.5
0 1 1 1 1 1 O

des. 16 feb. 17 apr. 17 jun. 17 aug. 17 okt. 17 des. 17

1) DNB, Danske Bank, Finansdepartementet, NHO, Handelsbanken og Statistisk
sentralbyra. Kilder: Andre institusjoner og Norges bank

Figur 23 Arbeidsledighet (AKU). Anslag fra Norges Bank og andre
institusjoner”. Prosentvis vekst fra 2016 til 2017

5 5
Hoyeste og laveste andre
Snitt andre
475 Norges Bank 1 4.75
- == Faktisk

45 r 1 4.5
7L T N S— == 4.25
4 1 1 1 1 1 4

des. 16 feb. 17 apr. 17 jun. 17 aug. 17 okt. 17 des. 17

1) DNB, Finansdepartementet, NHO, Handelsbanken, Nordea, SEB og Statistisk
sentralbyra.
Kilder: Andre institusjoner og Norges bank
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Figur 24 Arslgnn. Anslag fra Norges Bank og andre institusjoner”. NORGES BANK

Prosentvis vekst fra 2016 til 2017. NORGES BANK MEMO
NR 32018
ETTERPRGVING AV NORGES
3.5 3.5 BANKS ANSLAG FOR 2017
Hoyeste og laveste andre
Snitt andre
| Norges Bank i
3 - == Faktisk 3
2.5 x 125
2 1 1 1 1 1 2

des. 16 feb. 17 apr. 17 jun. 17 aug. 17 okt. 17 des. 17

1) DNB, Danske Bank, Finansdepartementet, Handelsbanken, Nordea, SEB og
Statistisk sentralbyra.
Kilder: Andre institusjoner og Norges bank

Figur 25 Konsumpriser (KPI-JAE). Anslag fra Norges Bank og andre
institusjoner’. Prosentvis vekst fra 2016 til 2017

3 3
2 r 1 2
——————————— o
1 r Hgyeste og laveste andre 11

Snitt andre
Norges Bank
- == Faktisk
O 1 1 1 1 1 O

des. 16 feb. 17 apr. 17 jun. 17 aug. 17 okt. 17 des. 17

1) DNB, Danske Bank, Finansdepartementet, Handelsbanken, Nordea, SEB og
Statistisk sentralbyra.
Kilder: Andre institusjoner og Norges bank
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3.Avslutning

Den realgkonomiske utviklingen i 2017 var rimelig godt i trad med
anslagene fra slutten av 2016, men samlet sett ble oppgangen i norsk
gkonomi litt sterkere enn vi hadde sett for oss. Sett i et historisk
perspektiv traff vi relativt godt med anslaget for BNP-veksten for 2017,
mens anslagsfeilene for sysselsetting, registrert arbeidsledighet og KPI-
JAE var stgrre enn i tidligere ar.

Litt hegyere BNP-vekst enn ventet og en raskere nedgang i
arbeidsledigheten enn lagt til grunn bidro til at anslaget pa
kapasitetsutnyttingen ble oppjustert gjennom fjoraret, men aktiviteten
ble fremdeles vurdert til & vaere under et normalt niva. Anslagene vare
bygget pa at den svake utviklingen i produktiviteten ville fortsette ogsa
gjennom 2017. Produktivitetsveksten steg litt fra 2016 til 2017, men
oppgangen ble noe mindre enn ventet. Sysselsettingen gkte mer enn
anslatt.

Til tross for at kapasitetsutnyttingen i 2017 ble hgyere enn ventet, var
bade lgnns- og prisveksten lavere enn lagt til grunn. Bade i Norge og
hos flere av vare viktigste handelspartnere har lgnnsveksten de siste
arene veert lavere enn utviklingen i kapasitetsutnyttingen isolert sett
skulle tilsi. Det ma ses i lys av at ogsa produktivitetsveksten har veert
relativt lav i perioden. For Norge har i tillegg oljeprisfallet trolig bidratt til
nedgangen i lennsveksten. Bytteforholdet ovenfor utlandet utviklet seg
svakere enn vi la til grunn i desember 2016, det ga mindre rom for
lannsvekst. | tillegg bidro lavere aktivitet i oljenaeringen til en vridning i
sysselsettingen mot neeringer med et lavere Ignnsniva.

Den uventet lave prisveksten i 2017 kan til dels ses i sammenheng med
at lgnnsveksten i 2016 og 2017 ble lavere enn ventet. | tillegg ser vi ut
til @ ha overvurdert hvor lenge valutakurssvekkelsen ville bidra til &
holde prisveksten oppe.
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4.Vedlegg

Vedleggstabell 1. Prognoser for utvikling i makrogkonomiske
hovedstarrelser i 2017. Prosentvis endring fra 2016 der ikke annet

fremgar.

PPR | PPR | PPR | PPR | PPR | Faktisk

4/16 | 1/17 | 2/17 | 3/17 | 4/17 | 2017
Priser og lenninger
KPI 2,3 2,2 1,8 1,9 1,9 1,8
KPI-JAE" 24 | 1,7 | 14 | 14 | 14 1,4
Arslonn® 28 | 25 | 24 | 24 | 24 2,3
Boligpriser 8,6 8.8 6,9 5.8 5,7 5,9
Realokonomi
BNP 0,5 1,0 1,2 1,5 1,9 2,0
BNP Fastlands-Norge 1,5 1,6 2,0 2,0 1,9 2,0
Produksjonsgap for
Fastlands-Norge (niva)® 16 | -15 | -12 | -1,1 | -09 | -0,9
Sysselsetting, personer,
KNR 0,4 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1
Arbeidsstyrke, AKU 0,5 -0,3 | -0,3 -0,3 | -0,5 -0,2
AKU-arbeidsledighet (rate,
niva) 4,8 4,3 4,2 4,3 4,2 4,2
Registrert arbeidsledighet
(rate, niva) 3,1 2,9 2,8 2,7 2,7 2,7
Ettersporsel
Ettersporsel fra Fastlands-
Norge” 27 | 29 | 29 | 3,0 | 30 3.3
- Husholdningenes konsum® | 2,0 | 1,9 | 2,1 | 27 | 24 2,2
- Foretaksinvesteringer 5,1 4,7 3.8 3.9 6,0 9,3
- Boliginvesteringer 6.4 11,3 9.8 9,8 9,7 7,0
- Offentlig ettersporsel® 25 | 24 | 24 | 20 | 19 2,7
Petroleumsinvesteringer7) -11,4 | -98 | -5,2 | -1,0 | -2,0 -3,8
Eksport fra Fastlands-
Norge® 29 | 13 | 1,1 | 02 | 08 -1,4
Import 3,0 0,3 2,2 43 1,7 1,6
Rente og valutakurs
Styringsrente (nivé)” 04 | 04 | 05| 05 | 05 0,5
Importvektet valutakurs (I-
44, niva)'” 102,0 | 102,9 | 104,7 | 103,8 | 104,6 | 104,5
Internasjonal ekonomi og
oljepris
BNP for handelspartnere1 D 2,1 2,3 2.4 2,7 2,8 2,9
Internasjonale prisimpulser,
1PK " 04 | 07 | 04 | 08 | 08 0,9
Oljepris Brent Blend, USD
per fat (niva)"” 56 54 50 52 54 54
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' . . ' NORGES BANK
1) KPI justert for avgiftsendringer og energivarer. NORGES BANK MEMO

2) Arslgnnsveksten er basert p& TBUs definisjoner og beregninger. Faktiske tall for NR 32018
2017 er fra fjerde publisering av kvartalsvis nasjonalregnskap for 2017.

3) Produksjonsgapet maler den prosentvise forskjellen mellom BNP for Fastlands-
Norge og anslatt potensielt BNP for Fastlands-Norge.

4) Husholdningenes konsum og private brutto realinvesteringer i Fastlands-Norge og
offentlig ettersparsel.

5) Inkluderer konsum i ideelle organisasjoner.

6) Offentlig konsum og bruttoinvesteringer.

7) Utvinning og rgrtransport

8) Tradisjonelle varer, reisetrafikk, petroleumstjenester og annen tjenesteeksport fra
Fastlands-Norge.

9) Styringsrenten er renten pa bankenes innskudd i Norges Bank.

10) Vektene er beregnet pa grunnlag av import fra 44 land, som dekker 97 prosent av
total import

11) Eksportvekter, 25 viktige handelspartnere.

12) Indikator for internasjonale prisimpulser til importerte konsumvarer.

13) Gjennomsnittlig terminpris for 2017 for siste fem handledager.

ETTERPR@VING AV NORGES
BANKS ANSLAG FOR 2017

Kilder: Statistisk sentralbyra, Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjarene
(TBU), NAV, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Thomson Reuters og Norges
Bank.

Data
| beskrivelsen av den faktiske utviklingen i nasjonalregnskapsstarrelser

gjennom aret (i del 2) refererer vi til realtidsdata, det vil si det som til
enhver tid er fgrste publisering av kvartalsvise nasjonalregnskapstall. |
den gvrige omtalen og analysen av utviklingen for 2017 sett under ett,
bade i del 1 og del 2, benytter vi fjerde publisering av arlige
nasjonalregnskapstall, slik disse ble publisert 13. november 2018. Dette
gjelder ogsa tall for 2017 i figurer og tabeller.
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