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Produksjonsgap og finansielle variable
Kére Hagelund'

Den potensielle produksjonen er nivdet pa produksjonen ndr alle
produksjonsfaktorer er fullt og opprettholdbart utnyttet. Denne produksjonen
er ikke observerbar. I de ulike fremgangsmadtene for a ansla den potensielle
produksjonen er ofte inflasjon indikatoren pa om produksjonen er
opprettholdbar. Oppbyggingen av finansielle ubalanser kan imidlertid ogsd
veere en indikasjon pd at produksjonen ikke er opprettholdbar over tid, selv om
det ikke nodvendigvis gir seg utslag i lonns- og prispress. Analysen i dette
notatet tyder pd at samlet kredittvekst i faste priser og realboligpriser kan gi
informasjon om kapasitetsutnyttingen. Produksjonsgap som tar hensyn til
utviklingen i slike finansielle variable gir ikke et helt nytt perspektiv pd
kapasitetsutnyttingen i forhold til Norges Banks anslag, men avviker litt i
2002-03 og i forbindelse med bankkrisen og finanskrisen.

Nekkelord: Potensiell produksjon, kapasitetsutnytting, produksjonsgap,
finansielle variable

1. Innledning og konklusjoner
Den potensielle produksjonen er nivaet pé aktiviteten i gkonomien nar alle

innsatsfaktorer er fullt og opprettholdbart utnyttet. Denne produksjonen er ikke
observerbar. I de ulike fremgangsmatene for a identifisere den potensielle
produksjonen er ofte prisstigningen indikatoren pa om den faktiske aktiviteten
er hayere eller lavere enn den potensielle. Bank of International Settlement
(BIS) peker p4 at ogsd andre forhold enn inflasjon kan gi slike indikasjoner.” I
forkant av finanskrisen var inflasjonen i mange land lav, men det var sterk
vekst 1 finansielle variable. Det ble bygget opp finansielle ubalanser som for
eller siden métte korrigeres. Det indikerte at veksten i produksjonen var hoyere
enn det som var opprettholdbart over tid, selv om inflasjonen holdt seg lav.

For a ivareta informasjonen i finansielle variable foreslar BIS & ansld den
potensielle veksten ved hjelp av et Hodrick-Prescott filter (HP-filter)® hvor det
1 tillegg til BNP tas hensyn til finansielle faktorer. Produksjonsgapet —
forskjellen mellom den faktiske veksten og den potensielle veksten — betegnes
som kredittneytralt eller finansneytralt, avhengig av om det er kreditt eller
kreditt og boligpris som inngdr 1 beregningene. De gjennomferer analysen for
flere storre land og viser at slike beregninger i realtid ville ha indikert et stort

! Synspunkter og konklusjoner i denne publikasjonen er forfatterens egne og deles ikke
nedvendigvis av Norges Bank. De ma derfor ikke rapporteres som Norges Banks synspunkter.
Takk til Kjersti Haugland, Karsten Gerdrup, Espen Lilleas og @istein Raisland for gode
kommentarer og innspill. Feil og mangler er utelukkende forfatterens ansvar.

? Se BIS arsrapport 2015 (Box IV.C) og Borio, Disyatat og Juselius (2014 og 2013)

* Se Hodrick and Prescott (1997). I beregningene er det benyttet en lambda pa 1600.
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positivt produksjonsgap i forkant av finanskrisen og at en Taylor-regel® for NORGES BANK
rentesettingen basert pa dette gapet hadde gitt en strammere pengepolitikk enn STAFE MEMO
den som ble fort. NR 14 | 2016
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I en tilsvarende analyse for Norge ser det ut til at bade samlet innenlandsk FINANSIELLE VARIABLE

kreditt (K2) i faste priser og realboligpriser kan gi nyttig informasjon i
beregningene av kapasitetsutnyttingen. Husholdningenes og bedriftenes gjeld
er ogsa signifikante nér de inngar som separate variable. Andre finansielle
variable som realrente og aksjekurser fikk ikke betydning. Boligprisene gir lite
ekstra informasjon nar samlet innenlandsk kreditt er med i1 beregningene.

Produksjonsgapene som inkluderer finansielle variable er noe hoyere i drene
for finanskrisen enn det det Norges Banks anslag pd produksjonsgapet og et
HP-filter pa BNP alene indikerer. Det er i trad med funnene til BIS.
Nedgangskonjunkturen i 2002-03 er mindre. Det gjenspeiler at kredittveksten
holdt seg oppe. Gapene med finansielle variable viser ogsé en klart lavere
kapasitetsutnytting etter bankkrisen enn et gap basert pa et enkelt HP-filter,
men er om lag i trdd med Norges Banks anslag.

Ogsa 1 Norge ser det ut til at produksjonsgap basert pé finansielle variabler har
bedre realtidsegenskaper enn et BNP-gap basert pa et rent HP-filter. De gir et
bedre uttrykk for kapasitetsutnyttingen i natid og revideres mindre. Det
gjenspeiler saerlig at usikkerheten i anslag pé trenden naer slutten av de
historiske tallene reduseres nar det ogsa tas hensyn til andre variable enn BNP.

I beregningene som er gjort her er det i hovedsak betydningen av de finansielle
variablene for den «normale» konjunktursykelen pa 1% - 8 &r som anslas.
Analysen tyder pa at slike beregninger av produksjonsgapet kan vaere en nyttig
kryssjekk pa kapasitetsutnyttingen i skonomien og kan gi informasjon til
pengepolitikken’.

Denne artikkelen er disponert slik: I avsnitt 2 dreftes begrepene kredittngytrale

og finansneytrale produksjonsgap narmere. I avsnitt 3 beskrives metoden som

er benyttet og 1 avsnitt 4 gis en oversikt og en diskusjon av resultatene. I avsnitt
5 gis noen avsluttende merknader.

2. Nermere om kredittneytrale og finansneytrale
produksjonsgap

Over tid bestemmes den potensielle ekonomiske veksten av omfanget og
kvaliteten pé arbeidsstyrken og realkapitalen og av produktiviteten. Et

* Renten settes som en funksjon av inflasjon og produksjonsgapet, se Taylor (1993)
> Kredittneytrale eller finansneytrale gap kan ogsé gi informasjon til makrotilsyn.



finanssystem som effektivt allokerer kapital og omfordeler risiko er nedvendig
for a realisere den potensielle produksjonen.

Finansielle faktorer kan ogsa pavirke og forsterke svingninger i skonomien
rundt den underliggende veksten. For eksempel viser Kiyotaki og Moore

(1997) hvordan sma finansielle sjokk kan bli forsterket nar det eksisterer
kredittrestriksjoner og fore til markerte og langvarige variasjoner i BNP. Slike
svingninger 1 BNP kan bli feiltolket som endringer 1 den underliggende veksten.

Den potensielle produksjonen kan identifiseres gjennom forhold som gjer seg
gjeldende nér den faktiske produksjonen er hoyere eller lavere enn den
potensielle produksjonen. Endringer i inflasjon kan vere et slikt forhold.
Produksjonen som er forenlig med stabil inflasjon kan ogsa kalles
inflasjonsneytral. Tilsvarende kan hey vekst i finansielle variable tyde pa at
den faktiske produksjonen er for hay til & kunne opprettholdes over tid.
Parallellen til stigende inflasjon vil kunne vere heyere vekst i gjelden enn
gjennomsnittsveksten. Den veksten 1 gkonomien som er forenlig med denne
gjennomsnittlige veksten kan tilsvarende kalles kreditt- eller finansneytral.

Det er hevdet at finansielle ubalanser i hovedsak indikerer gkt sannsynlighet
for et tilbakeslag lenger fram i tid og at slike ubalanser ikke nedvendigvis gir
mye informasjon om kapasitetsutnyttingen i dag, se for eksempel Blagrave,
Garcia-Saltos, Laxton og Zhang (2015). Beregningene 1 dette notatet tyder
imidlertid pé at finansielle variable ogsa kan gi nyttig informasjon om de
kortsiktige svingningene i gkonomien og dermed om produksjonsgapet.

I beregningene som gjores her tas det ikke eksplisitt standpunkt til hvordan
ulike finansielle forhold bidrar til svingningene i ekonomien.® De finansielle
variable som er valgt kan vare forenelig med flere kanaler for hvordan
finanssystemet pavirker BNP.

3. Metode’
Et enkelt HP-filter anslar den potensielle veksten som en lgsning pa
minimeringsproblemet (1):

Minimer tapsfunksjonen (1) med hensyn pé y/

S[ (e — yP)% + A(AYP — Ay )] (1)

% En slik analyse er det naturlig & gjere innenfor en eksplisitt modell ramme se for eksempel
Furlanetto, Gelain og Sanjani (2014).

" Metoden er hentet fra Borio, Disyatat og Juselius (2013 og 2014). Forfatterne har ogsa stilt
Matlab-koden til disposisjon. Andre liknende analyser omfatter Melolinna og T6th (2016),
Berger, Dowling, Lanau, Lian, Mrkaic, Rabanal and Sanjani (2015), Arseneau og Kiley (2014),
OECD (2013) og Aberrola, Estrada og Santabarbara (2013). Borio, Lombardi og Zampolli
(2016) har ogsa benyttet metoden for & beregne konjunkturkorrigerte offentlige balanser.
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Her er y, er logaritmen til BNP for Fastlands-Norge, y? er logaritmen til den NORGES BANK

potensielle veksten, A angir endring fra perioden for og A, er STAFF MEMO
glattingsparameteren som angir hvor stor vekt det skal legges pa endringer i NR 14 | 2016

potensiell vekst. Hoy glattingsparameter inneberer at endringen i1 den
PRODUKSJONSGAP 0G

potensielle veksten blir liten. FINANSIELLE VARIABLE

Dette kan videre skrives som tapsfunksjonen (2):

1 1
Sl O =y + 5 By — Y7 )
2
ndr vi setter A = % .
)

Her er 0?0og of variansen til henholdsvis produksjonsgapet (y; — y¥) og
variansen til endringer i den potensielle veksten. Forholdet mellom

variansene o og o¢ angir graden av «stey» i forhold til «nyheter». Dersom
of settes stor i forhold til 6§ (og A dermed er hoy) er vurderingen at det er
forholdsvis lite informasjon om den underliggende utviklingen i nye tall for
BNP. Den potensielle veksten blir dermed forholdsvis glatt. Settes forholdet til
1600 inneberer det en tilsvarende A i HP-filteret.

Vi kan videre formulere dette som en enkel modell i to likninger:
Ay; = Byl + & (3)

Ve = ytp + gtl 4)

Hvor vi antar at &) og £} er normalfordelte restledd med varians henholdsvis
oéog af og forventning 0.

Legg merke til at likning (3) tilsvarer det andre leddet i tapsfunksjonen (2) og
at likning (4) tilsvarer det forste leddet. For & estimere modellen (3)-(4)
benyttes Kalmanfilteret®. Dette filteret minimerer restleddene i (3) og (4)
simultant. Det innebarer at den potensielle veksten estimeres slik at den passer
best mulig i modellen som beskrives av likningene (3) og (4).

Modellen kan utvides ved & erstatte (4) med (5)

Ve =Y+ B — V1) + vz + € (5)

Her er z; en vektor av variable som antas a pavirke produksjonsgapet.
Vektoren kan 1 prinsippet ogsa ta laggede verdier. I dette notatet er det forst og
fremst finansielle variable som inngar i z;, men andre variable som

¥ Se for eksempel Bjornland og Thorsrud (2015), kapittel 10.



arbeidsledighet og prisstigning kunne ogsd vare med i vektoren. Beregningene NORGES BANK
er folsomme for hvordan de finansielle variablene representeres. STAEF MEMO
Gjennomgaende fungerer gap beregnet som avvik fra gjennomsnittlig vekst NR 14 | 2016

best.
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Det laggede produksjonsgapet er med for a fange opp eventuell
seriekorrelasjon i produksjonsgapet. f mé vare mindre enn 1, og settes til
maksimalt 0,95 i beregningene. €2 er restledd med varians 2 og forventning 0.

Forholdet mellom 07 og of justeres slik at fordelingen mellom «stoy» og
«nyheter» blir om lag som i det enkle HP-filteret med A=1600. Det gir
beregnede konjunktursykeler pa mellom 1'% og 8 ar. I prinsippet innebarer
metoden dermed at det er informasjonen om de finansielle variablene for
konjunktursykelen som er av betydning i beregningene.

Modellene er bayesiansk estimert, i trdid med hvordan BIS har utfert
beregningene. Koeffisientene £, y og standardavvikene estimeres simultant og
krever forholdsvis restriktive antakelser om parametrene. Andre har valgt
andre estimeringsopplegg. Berger et al (2015) estimerer forst [ i en vanlig
OLS-regresjon gitt produksjonsgapet beregnet med HP-filter, og deretter y gitt
B. Forsek pa en slik to stegs estimering pé norske data forte til at y ikke ble
signifikant for de fleste variablene. Et problem kan vare at produksjonsgapet
ikke er det samme 1 forste som 1 andre steg av estimeringen og at § dermed
ikke nedvendigvis er godt estimert.

I beregningene gjores ingen a priori forutsetninger om de skonomiske
sammenhengene mellom produksjonsgapet og andre variable. Kriteriet for at
en variabel er relevant for produksjonsgapet er at den er signifikant 1 likning
(5). Rangeringen av variablene kan gjores pa bakgrunn av koeffisienter og
signifikansniva.

9
4. N2ermere om resultatene

4.1 Produksjonsgap basert pa kredittveksten (kredittneytralt gap)
Kredittindikatoren (K2) — innenlandsk gjeld til husholdninger, kommuner og
ikke-finansielle foretak — deflatert med konsumprisindeksen (KPI-JAE) fikk
forholdsvis stor betydning 1 beregningene. Veksten 1 denne variabelen har klare,
men lengre og mer markerte konjunkturbevegelser enn BNP, se figur 1. |
beregningen av det kredittngytrale produksjonsgapet er det benyttet avvik fra
gjennomsnittlig kredittvekst, se figur 2. Selv om nivéet pa kreditten er en

? Koeffisienter og signifikansnivéer er i anneks.



«tregy» variabel ser vi at avviket i veksten fra gjennomsnittet samvarierer klart
med Norges Banks anslag p4 produksjonsgapet.'

Figur 1. Kreditt faste priser og BNP for Figur 2. Kredittindikatoren (avvik

Fastlands-Norge. Firekvartalers-vekst.
Tre kvartalers glidende gjennomsnitt
L.kv. 1980 - 4.kv. 2015
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Figur 3. Produksjonsgap. HP og

kreditt-noytralt. Tre kvartalers glidende

gjennomsnitt. Prosent. 1. kv. 1981- 4.
kvartal 2015.

6 6
—HP
e W re dittnaytr alt
4 4
2 2
0 ]
-2 -2
-4 -4
-6 -6

81 85 89 93 97 01 05 09 13
Kilder: SSB og Norges Bank

fra gjennomsnittlig vekst) og Norges
Banks produksjonsgap (prosent)
L.kv. 1980 - 4.kv 2015

— [ orges Bank
4 F ——Kredittindikator | 45
2 10
0 5
. 0
-4 5
_E i 1 Il i i i i 1 _10

81 B5 89 93 97 01 05 09 13
Kilder: SSB og Norges Bank

Figur 4. Produksjonsgap.
Kredittnoytralt og Norges Banks
anslag. Prosent. 1. kv. 1981- 4.
kvartal 2015
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I figur 3 sammenliknes et produksjonsgap basert pa en rent HP-filter med et
kredittneytralt produksjonsgap. Det kredittneytrale gapet er noe hayere pa
slutten av éttitallet og antyder et klart mer negativt gap under den pafelgende

' Norges Banks anslag p4 produksjonsgapet publiseres i de pengepolitiske rapportene. I Stured

og Hagelund (2012) gis det en naermere beskrivelse av Norges Banks anslag pa

produksjonsgapet.
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bankkrisen enn HP-gapet. Det kan tolkes som at heoy kredittvekst pa éttitallet NORGES BANK
bidro til en hey vekst i BNP som HP-filteret i noen grad tolket som en

STAFF MEMO
trendmessig ekning i BNP. Under den péfelgende bankkrisen bidro NR 14 | 2016
kredittinnstramming til lavere BNP-vekst enn normalt. I et enkelt HP-filter

fanges dette opp som en svakere trend. Tilbakeslaget 1 2002-2003 ser mer Eﬁ\,%,D\JLSJrESLJLOENVSAGR/TKB?E

moderat ut nér det tas hensyn til kredittveksten. Det kredittneytrale
produksjonsgapet holder seg hayere enn HP-gapet fram til finanskrisen 1 2008-
09, noe som er i trdd med at et slikt gap kan gi signaler om en ikke
opprettholdbar utvikling.

I figur 4 sammenliknes det kredittneytrale gapet med Norges Banks anslag pa
produksjonsgapet. Norges Banks gapet anslas pa grunnlag av flere indikatorer
som utviklingen i BNP og i arbeidsmarkedet. De to gapene er noksa samstemte
om de storste konjunkturbevegelsene. Sammenliknet med produksjonsgapet
basert pa det enkle HP-filteret, viser disse to gapene klart lavere og mer
langvarig lav kapasitetsutnytting under bankkrisen. I Norges Banks anslag pa
produksjonsgapet ble det blant annet lagt vekt pa at ledigheten var hey i denne
perioden. I det kredittngytrale gapet bidrar lav og negativ kredittvekst til &
trekke gapet ned.

Det er ogsa noen forskjeller mellom Norges Banks anslag og det
kredittneytrale gapet. I bankkrisen indikerer det kredittneytrale gapet en enda
litt lavere kapasitetsutnytting. Dette gapet tyder ogsa pé et mindre tilbakeslag i
2002-03. Det gjenspeiler at veksten i1 kreditten holdt seg oppe gjennom den
perioden. Det kredittneytrale gapet ligger ogsa noe hayere enn Norges Banks
anslag 1 perioden i forkant av finanskrisen 1 2007-08. Det kan sees 1
sammenheng med hoy veksten i kreditten. Etter finanskrisen er det sma
forskjeller mellom gapene. De vurderingene som er gjort i Norges Banks
anslag pa produksjonsgapet siden finanskrisen, basert blant annet pa
utviklingen 1 arbeidsmarkedet og 1 indikatoren for kapasitetsutnyttingen 1
Regionalt nettverk, synes & vere 1 trdd med signalene som det kredittnoytrale

gapet gir.

Produksjonsgap basert pd husholdningenes gjeld ligger ner det kredittnoytrale
produksjonsgapet i mesteparten av estimeringsperioden. Et unntak er arene
2002-03, da veksten i1 husholdningenes kreditt fortsatte & vokse noksa mye.
Beregningene med husholdningenes gjeld indikerer at kapasitetsutnyttingen
avtok i denne perioden, men holdt seg positiv. Produksjonsgap basert pa
veksten 1 bedriftenes innenlandske gjeld gir forholdsvis lite ekstra informasjon
sammenliknet med gap basert pdA BNP alene.

4.2 Produksjonsgap basert pa boligprisveksten (boligprisneytralt gap)
Svingningene i veksten i realprisen pa bolig sammenfaller forholdvis godt med
svingningene 1 BNP, men utslagene i boligprisene er storre, se figur 5. Et
unntak er begynnelsen av 1990-tallet, da boligprisene fortsatte & falle etter at



BNP-veksten hadde tatt seg opp. Produksjonsgapet basert pa boligpriser er
likevel noe mindre negativt under bankkrisen enn det kredittngytrale gapet, se
figur 6. Det er mer negativt i 2002-2003 enn det kredittngytrale gapet. Det
gjenspeiler at boligprisene falt, mens kredittveksten holdt seg positiv. I de siste
par arene har det boligprisneytrale gapet vert noe mer positivt enn det
kredittneytrale gapet og svaert neer HP-gapet. Det har sammenheng med at
boligprisveksten har holdt seg forholdvis hey, mens kredittveksten har avtatt.

Figur 6. Produksjonsgap. Prosent
1. kv. 1981- 4. kvartal 2015. Glattet
tre kvartaler.

Figur 5. BNP og realpriser pd bolig.
Firekvartalersvekst. 1. kv. 1981- 4.
kvartal 2015. Glattet tre kvartaler.
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Figur 8. Produksjonsgap. Tre

kvartalers glidende gjennomsnitt
Prosent. 1. kv. 1981- 4. kv. 2015.

Figur 7. Produksjonsgap. Tre
kvartalers glidende gjennomsnitt.
Prosent 1. kv. 1981- 4. kv. 2015.
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4.3 Produksjonsgap basert pa kreditt- og boligprisveksten (finansneytralt
gap)

Boligprisene gir lite ekstra forklaringskraft i nar kredittveksten allerede er med
1 beregningene. I figur 7 er det finansneytrale produksjonsgapet (hvor bade
kreditt og boligpriser inngér) sammenliknet med det kredittneytrale gapet.

Det starste avviket er pa begynnelsen av 1990-tallet hvor boligprisene ser ut til
a bidra til et litt mer negativt gap. Konjunktursvingningene i det finansneytrale
gapet er forholdvis lik bevegelsene 1 Norges Banks anslag pa
kapasitetsutnyttingen. Nivaet er litt lavere etter bankkrisen og litt hoyere 1
2002-03 og for finanskrisen, se figur 8.

4.4 Usikkerhet i beregningene

Det er flere typer usikkerhet knyttet til i beregningene av et produksjonsgap.
Nye data kan pévirke vurderingen av kapasitetsutnyttingen i nasituasjonen og i
historien. Det droftes nermere i neste avsnitt. Det er ogsa usikkerhet i de
estimerte parameterne for de ulike modellene. Kalmanfilteret gir grunnlag for a
vurdere om usikkerheten reduseres nér finansielle variable inngér i
beregningene.

I figur 9 vises et produksjonsgap basert pa en HP-beregning som i likning (5),
uten andre variable enn BNP, mens figur 10 viser produksjonsgapet nér
kredittvariabelen er lagt til i estimeringen. Usikkerheten, malt ved
konfidensintervallet, er vesentlig mindre nar informasjon om kreditt inngar i
beregningene. Andre indikatorer enn finansielle variable, som den registrerte
arbeidsledigheten, gir ogsé en klar nedgang i1 usikkerheten.

Figur 10. Kredittnoytralt
produksjonsgap og konfidensintervall.
Tre kvartalers glidende gjennomsnitt.
Prosent. 1. kv. 1981 — 4. kv. 2015

Figur 9. HP-produksjonsgap og
konfidensintervall. Tre kvartalers
glidende gjennomsnitt. Prosent. 1.
kv. 1981 —4. kv. 2015
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4.5 Realtidsegenskaper

Norges Banks anslag pd produksjonsgapet er et realtidsgap. Det viser
vurderingene av kapasitetsutnyttingen i nasituasjonen i de ulike pengepolitiske
rapportene. Gapet har bare blitt marginalt revidert i1 de neermeste foregdende
kvartaler nar reviderte BNP-tall foreligger. Figur 11 viser de publiserte
produksjonsgapene fra Inflasjonsrapport 4/03 til Pengepolitisk rapport 1/16.
Endringene gjenspeiler i hovedsak nye vurderinger av utsiktene.

Figur 11. Norges Banks anslag pd Figur 12. Kredittnoytralt og HP
produksjonsgapet. Inflasjonsrapport produksjonsgap i realtid (tre
4/03 - PPR 1/16. Tykk svart linje: PPR  kvartalers glidende gjennomsnitt) og

1/16. Prosent. 1. kv. 1999 — 4. kv. Norges Banks anslag pa
2017. produksjonsgapet. Prosent. 1. kv.
1990 —4. kv. 2015.
4 4 5 5
3 3 3 3
2 2
1 1
1 1
A 1
0 0
-3 -3
-1 -1
——HP
-2 2 S Morges Bank | -2
e [ e dittneytr al
30— I3 7L . . . . I3
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 90 94 95 02 06 10 14
Kilde: Norges Bank Kilder: SSB og Norges Bank

Bruk av mer informasjon reduserer normalt usikkerheten. Finansielle variable
kan bidra til bedre vurderinger av kapasitetsutnyttingen i realtid enn
beregninger basert pA BNP alene. Dessuten er de forste
nasjonalregnskapstallene for et kvartal basert pd mange anslag og revideres
ofte 1 ettertid, mens kredittvariablene er lopende statistikk som revideres lite.

I figur 12 sammenliknes et kredittnoytralt realtidsgap'' og et realtidsgap basert
pa en HP-beregning med Norges Banks produksjonsgap. Det kredittngytrale
gapet gir en bedre realtidsbeskrivelse av konjunkturforlepet enn det HP-gapet
gjor.'? Det gjelder s@rlig i bank- og finanskrisen. Noe av dette, serlig under
bankkrisen, gjenspeiler at HP-filteret gir en noksa fleksibel trend. Nedgangen i

" Realtidsgapet pa hvert tidspunkt t er her beregnet pa den samme argangen av tallene, men
bare informasjon fram til periode t er benyttet. Det forste realtidsgapet er beregnet pa tall fra 1.
kv. 1980 til 4. kv. 1999, det neste gapet pa tall fra 1. kv. 1980q]1 til 1. kv. 2001 osv.
Beregningene gir séledes ikke grunnlag for & vurdere betydningen av revideringer i de ulike
argangene.

"2 Her legger vi til grunn at Norges Banks anslag pé produksjonsgapet gir en riktig beskrivelse
av kapasitetsutnyttingen.
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BNP tolkes noksa raskt som en nedgang i den potensielle veksten. Det
kredittneytrale gapet revideres ogsa forholdvis lite sammenliknet med et HP-
gap, se figur 13 og 14. Det forstnevnte gapet ble revidert noe i bankkrisen og i

NORGES BANK
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forkant av finanskrisen. I realtid overvurderte dette gapet nedgangen 1
kapasitetsutnyttingen under bankkrisen og undervurderte oppgangen i forkant
av finanskrisen.
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Figur 13. HP-produksjonsgap. Realtid Figur 14. Kredittnoytralt
og ex- post Tre kvartalers glidende produksjonsgap. Realtid og ex-post.
gjennomsnitt. Prosent. 1. kv. 1990-4. Tre kvartalers glidende gjennomsnitt.

kv. 2015 Prosent. 1. kv. 1990-4. kv. 2015.
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Kilde: SSB og Norges Bank Kilder: SSB og Norges Bank

4.6 Andre variable

Metoden for & estimere produksjonsgapet i dette notatet kan ogsa benyttes for &
vurdere betydningen av andre variable enn finansielle storrelser som for
eksempel inflasjon, arbeidsledighet og innvandring. I figur 15 sammenliknes
Norges Banks anslag pd produksjonsgapet med et «ledighetsnoytralt»
produksjonsgap. I beregningen er det benyttet registrert arbeidsledighet.
Gapene gir 1 hovedsak den samme tidsfestelsen av konjunkturomslagene, men
konjunkturutslagene er noe forskjellige. Blant annet gir det ledighetsneytrale
gapet en dypere konjunkturbunn pé begynnelsen av 1990-tallet og en mindre
markert hoykonjunktur pé begynnelsen av 2000-tallet. Dette gapet viser ogsa
gjennomgdende en noe hoyere kapasitetsutnytting siden finanskrisen enn
Norges Bank gapet. Det har blant annet sammenheng med at gapberegningen 1
dette notatet er basert pd den gjennomsnittlige ledigheten siden 1980, som er 1
overkant av 3 prosent, mens det i de pengepolitiske rapportene blant annet har
vert lagt vekt pé avvik i ledigheten fra gjennomsnitt de siste 15 arene, som er
noe lavere enn dette.
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Figur 15. Produksjonsgap. ledighetsnoytralt, kreditt- og ledighetsnoytralt NORGES BANK
og Norges Banks anslag. Prosent. 1. kv.1980 — 4. kv. 2015
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Kilde: SSB og Norges Bank

I figur 15 er ogsé kredittveksten kombinert med ledighetsvariabelen — et
kreditt- og ledighetsneytralt produksjonsgap. I forhold til det ledighetsneytrale
gapet gir dette en enda litt lavere kapasitetsutnytting pa begynnelsen av 1990-
tallet, mens tilbakeslaget 1 2002-2003 er om lag det samme.
Kapasitetsutnyttingen siden finanskrisen blir marginalt litt lavere enn i det
ledighetsnoytrale gapet, som folge av at kredittveksten har holdt seg mer
moderat. Begge gapene tyder pa at kapasitetsutnyttingen falt noe mindre etter
finanskrisen enn det Norges Banks anslag indikerer.

Ulike mal pd inflasjon og innvandring ble ikke signifikante 1 disse
beregningene. Det var noe overraskende, i lys av at bade innenlandsk inflasjon
og innvandring til Norge har svingt med konjunkturene. For inflasjonen kan
det ha sammenheng med at tidsetterslepet mellom kapasitetsutnytting og
prisstigning er forholdvis langt og variabelt. For innvandringen kan det blant
annet ha sammenheng med det strukturelle bruddet 1 tidsserien 1 2004, som
folge av at ble apnet for arbeidsinnvandring fra nye EU-land i Europa. Det kan
gjore det vanskelig & fange opp konjunkturbevegelsen i serien med den
metoden som er anvendt i dette notatet.

5. Avsluttende merknader

Finansielle faktorer kan gi signaler om gkt risiko for et stort tilbakeslag pé et
senere tidspunkt. Finansielle variabler samvarierer ogsd med de mer
konjunkturelle svingningene 1 gkonomien. Analysen 1 dette notatet tyder pd at
utviklingen 1 kreditt og boligpriser ber innga i settet av indikatorene og

metoder som benyttes for & belyse kapasitetsutnyttingen i ekonomien.
Produksjonsgap som tar hensyn til utviklingen i finansielle faktorer gir ikke et
helt nytt perspektiv pd kapasitetsutnyttingen i forhold til Norges Banks anslag,
men nyttige nyanser 1 2002-03 og 1 forbindelse med bankkrisen og finanskrisen.
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Anneks med estimeringsresultater

Estimeringsperiode 1. kvartal 1980 — 4. kvartal 2015. Likningen som estimeres

er (likning (5) ovenfor):

o=yl + By —vE.) + vz + €2
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Variabel (z) transformasjon Forklarings- Forklarings- Lagget
variabel 1 (t- | variabel 2 (t- produksjons-
verdi i verdi i gap (B)
parentes) parentes)
Kredittindikator | Avvik fra 0.0020 (4.56) 0.5516 (5.02)
(K2) gjennomsnittlig
vekst
Realboligpriser | Avvik fra 0.0003 (2.12) 0.8256 (9.47)
gjennomsnittlig
vekst
Kredittindikator | Avvik fra 0.1958 (5.44) | 0.0305 (2.05) | 0.5182
(K2) og gjennomsnittlig (10.31)
Realboligpriser | vekst
Arbeidsledighet | Avvik fra -0.0162 (6.71) 0.2456 (3.97)
(NAV) gjennomsnitt
Kredittindikator | Henholdsvis avvik 0.1333(2.39) | -0.0139(5.01) | 0.2348 (2.05)
(K2) og fra gjennomsnittlig
Arbeidsledighet | vekst og avvik fra
(NAV) gjennomsnitt
Kreditt Avvik fra 0.0020 (4.16) 0.6151 (4.98)
husholdninger gjennomsnittlig
vekst
Kreditt Avvik fra 0.0005 (3.10) 0.7328 (9.01)
bedrifter gjennomsnittlig
vekst
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