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NorgesBanksanslag for utviklingen i nor sk og internasjonal gkonomi er et viktig grunnlag for pengepolitiske
beslutninger. Norges Bank legger vekt pa at anslagene i inflagonsr apportene skal veere etterprevbare og at
det skal veere dpenhet om hvordan vi kommer fram til andagenel. Analyser av andagsfeil er viktig for & kunne
lage bedre og mer treffsikre anslag. | tillegg til artikkelserien med etterpreving av vare anslag rapporterer
Norges Bank ogsa om vurderingene som Ia til grunn for de pengepolitiske beslutningenei sin arsberetning.
Fra mars 2001 har Norges Bank hatt lav og stabil inflagon som operativ malsetting for pengepolitikken.
Inflag onsmalet er satt til 242 prosent. En optimal pengepolitikk er fremover skuende og tar hensyn til den tid
det tar fra de pengepolitiske beslutninger tas og til disse virker inn pa& gkonomien. Derfor bruker sentral-
banker med inflagonsmal anslag for prisveksten fremover som grunnlag for beslutninger i pengepolitikken.
| denneartikkelen analyserer vi Norges Banksandag for 2001 og 2002, dik deblepresentert i Inflagonsrapport
4/2000. Vi legger spesiell vekt pa vare andag for konsumprisveksten, men ser ogsa pa anslagene for andre
makrogkonomiske variable gitt betydningen de har for utviklingen i konsumprisveksten.
Konsumprisveksten, malt ved K PI-JAEZ, ble om lag som ventet i 2001 og 2002. L ennsveksten ble hgyereenn
ventet. Nar andaget pa konsumprisveksten likeve traff bra, har det saSmmenheng med at prisveksten paimporterte
varer blelav fordi kronekursen ble sterkere enn lagt til grunn. Analysen understreker at det har veart behov for a

legge starre vekt pa skjermede nagringer i forstaelsen av Ignnsdannelsen.

1. Innledning

| likhet med andre sentralbanker som har et inflagonsmal
for pengepolitikken, bruker Norges Bank anslag for
konsumprisveksten som utgangspunkt for rentesettingen.
Beregninger presentert i Norges Banks inflagonsrapporter
tyder paat en vesentlig del av virkningen painflasionen
kommer i Igpet av to & etter en renteendring. Styrings-
renten (foliorenten) blir satt ut fra en samlet vurdering
av utsiktene for inflasonen, normalt med sikte pa at
inflagonen skal veae 2% prosent to ar fram i tid. |
utgangspunktet skal det ikke tas hensyn til direkte effekter
pa konsumprisene som skyldes endringer i skatter, avgifter
eller saaskilte midlertidige forhold. Vi ser derfor spesielt
pa hvordan den underliggende prisveksten, malt ved KPI-
JAE, har utviklet seg sammenliknet med véare prognoser.

Anslagene i inflasjonsrapportene er betingede anslag.
Vi legger blant annet til grunn beregningstekniske forut-
setninger for utviklingen i rente og vautakurs. | Inflagons-
rapport 4/2000 var anslagene basert pa en forutsetning
om uendret valutakurs og at renten endret seg i trad med
forventningene blant markedsaktarene. Disse forutset-
ningene vil ikke ngdvendigvis avspeile den mest sann-
synlige utviklingen. Véare anslag vil dermed heller ikke
altid vaae det beste anslaget pa den gkonomiske utvik-
lingen. Formalet med Norges Banks anslag er & vage et
beslutningsgrunnlag for pengepolitikken. Skulle for
eksempel det betingede anslaget for konsumprisveksten
to & frami tid ligge over inflagonsmalet, vil renten normalt
bli satt opp med sikte pa a bringe inflasjonen til malet. |
en dik situasion blir renten endret nettopp for doppnaen
annen utvikling enn prognosen. Nar andagene i ettertid

* Takk til kolleger i Norges Bank for nyttige kommentarer
lse tidligere artikler (Madsen 1996, Jore 1997, Jore 1999, Jore 2000 og Stured 2002)
2 KPI-JAE er konsumprisene justert for avgiftsendringer og uten energivarer.

skal etterpraves, er det viktig atahensyn til at anslagene
ikke ngdvendigvis representerer Norges Banks opp-
fatning om den mest sannsynlige utviklingen.

For a pengepolitikken ska oppfylle det operative malet
om stabil inflasion, er det avgjerende at forstaelsen av
inflagionsutviklingen er god. | ettertid vil det ofte vise
seg at den gkonomiske utviklingen ikke ble som ansl att.
De viktigste arsakene til slike prognosefeil er:

« Forutsetningene som inngdr i analysen, kan vaae feil.
Norges Bank gjar beregningstekniske forutsetninger
for renten og valutakursen.

 Andagene bygger ogsa pa andre sentrale forutsetninger
om blant annet den internasjonale gkonomiske utvik-
lingen, oljepris, offentlige utgifter, skatter og avgifter.
En annen utvikling enn det som legges til grunn for
disse starrelsene, vil bidratil at anslagene ikke treffer
den faktiske utviklingen.

» Pkonomien utsettes til stadighet for uventede hendelser
det ikke er mulig a forutse pa tidspunktet prognosene
legges fram. Eksempler pa slike hendelser kan vage
forhandlingsdrevne kostnadss okk, uventede endringer i
oljeprisen, eller lite nedbar og kraftige uforutsette
gkninger i stramprisen som falge.

» De gkonomiske modellene som benyttes i anslags-
arbeidet, kan vagre feil. Prognosefeil kan oppsta dersom
historiske sammenhenger endrer seg, €ller dersom det
viser seg at var forstéelse av sammenhengene i gkono-
mien i utgangspunktet ikke har vaat korrekte.
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 Ethvert andag innehar elementer av skjgnn. Andagene
som modellenegir, skiller seg frade endelige prognosene.
Blant annet korrigerer vi modellandagene der de har vist
seg a vaae systematisk feil over tid. | tillegg benyttes
skjann til & vurdere rimeligheten av de anslagene som
modellen gir, med utgangspunkt i var samlede kunnskap
om gkonomiens virkemate. Det kan i ettertid vise seg
at skjennsutevel sen ikke har vaat god nok.

 Det eri tillegg usikkerhet om den faktiske tilstanden i
gkonomien padet tidspunkt ansagene gis. Dette skyldes
dels at det tar tid far statistikken blir publisert, og dels
at statistikken ofte er gjenstand for betydelige revigoner
i eftertid. Et galt utgangspunkt for analyser av utviklingen
fremover vil kunne fare til anslagsfeil. Dersom for
eksempel forelgpig statistikk indikerer at det er stort
pressi gkonomien og mangel paressurser, men virkelig-
heten senere viser seg a vaae det motsatte, vil dette gi
opphav til at politikkutformingen blir feil.

Det kan vagre vanskelig a gi en helt presis analyse av
hvorfor andagene ga et annet forlgp for den gkonomiske
utviklingen enn den faktiske. En annen utvikling enn
lagt til grunn i enkeltvariable vil pavirke ale sterrelser
fordi gkonomiske variable avhenger av hverandre
giennom ulike mekanismer. Ogsa de variablene som
inngdr som forutsetninger i vare analyser, vil i realiteten
bestemmes av den gkonomiske utviklingen. | tillegg til
aforklare forskjellene, er siktemdlet med etterprevings-

arbeidet &gi bedre innsikt og forstael sen av gkonomiens
virkemdte. En rimelig beskrivelse av ettersparsels- og
produksonsutviklingen vil gi et godt utgangspunkt for &
angla prisveksten to & fram. Lann inngér bade som en
direkte faktor i prisen paen del tjenester og som en viktig
kostnadskomponent i produksjonen av andre varer og
tjenester. Vi vil se naamere pa hvordan anslagene fra
desember 2000 traff den gkonomiske utviklingen bade
internagonat og i Norgei 2001, og i den grad det foreligger
data, ogsa for 2002. Anslagene fra Inflasjonsrapport 1, 2
og 3 i 2000 var ikke vesentlig forskjellige fra anslagene
i desemberrapporten. Gjennom 2000 gkte vi anslaget for
konsumprisveksten i 2001 med % prosentpoeng. Dette
skyldtes i hovedsak hgyere anslag for |gnnsveksten. For
2002 holdt vi anslaget for konsumprisveksten om lag
uendret gjennom 2000.

Vi ser i tillegg spesielt pa hvordan Ignnsutviklingen
var sammenliknet med de andag vi ga. Dette fordi [enns-
veksten er en svaat viktig faktor i bestemmelsen av den
innenlandske konsumprisveksten.

2. Hvordan traff anslagene for 2001
og 2002 gitt i desember 20007?

Utgangspunktet for anslagene i desember 2000 var en
gkonomi preget av hgy kapasitetsutnytting, et stramt
arbeidsmarked og hgy vekst i lgnnskostnadene. |
lgpet av 2000 var renten blitt satt opp med totalt 12
prosentpoeng.

Tabell 1. Anslag og faktisk utvikling i makrogkonomiske hovedstarrelser for norsk gkonomi i 2001 og 2002.

Prosentvis endring fra aret far der ikke annet er angitt.

2001 2002
Anslag Faktisk Anslagsfeill) Anslag Faktisk?) Anslagsfeill)

Ettersparsel fra Fastlands-Norge 1% 1,8 B 2Y 2V 0

Privat konsum 1% 2,5 -1 2% 3% -1

Offentlig konsum 3 2,0 +12 2 Y B2

Realinvesteringer -1% -4,6 +21 1v 2V +3
Oljeinvesteringer -4 -7,4 +31 -2 2 -4
Eksport tradisjonelle varer 3% 4,0 -Y% 3% 1 +2 %
Import tradisjonelle varer 2 4 -1% 4 21 +1%
BNP Fastlands-Norge 1% 1,2 0 1% 1v +15
Sysselsetting % 0,5 +4 Y Y5 0
Registrert ledighetsrate (niva) 2% 2,7 0 2% 3% Ya
Arslonn3) 5 5% ) 4 5% 1%
Utbetalt lgnn per time 5 6 1 41, 5% 1%
Konsumpris4) 8 8 2Y; 1,3 +1 %
KPI-JAE 2% 2,6 2% 2,3 +1

1) positivt tall betyr at anslaget er for hgyt. Prosentpoeng

2) Det foreligger ikke endelige tall for 2002, med unntak av for registrert ledige og konsumprisveksten. For de andre starrelsene er vére anslag fra

Inflasjonsrapport 1/03 benyttet.
3) Inkluderer kostnader knyttet til utvidelsen av ferien med 2 dager.

4) For 2002 la vi til grunn at den samlede konsumprisveksten aret sett under ett ville folge den underliggende prisveksten. | anslagene for 2002 s vi
sdledes bort fra den isolerte og midlertidige virkningen av at momsen pa matvarer ble halvert fra 1. juli 2001.
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Blant annet som fglge av renteoppgangen vi hadde
bak oss, ventet vi at pris- og Ignnsveksten ville avta
noe i 2001 og 2002. Vi la ogsa vekt pa at kapasitetsut-
nyttingen i utgangspunktet var hgy og tilgangen pa
arbeidskraft liten. Det ville i seg selv kunne bidratil noe
lavere vekst i norsk gkonomi. Internasjonalt ventet vi
0gsa en vekstavmatning i 2001.

Tabell 1 viser anslag og den faktiske utviklingen for
2001 og for 2002. For 2002 foreligger imidlertid kun
forelgpige nasjonalregnskapstall til og med 3. kvartal.
Vi har derfor benyttet vare seneste anslag for den real-
gkonomiske utviklingen i 2002 som grunnlag for &
vurdere de andagenevi gaved utgangen av 2000. Konsum-
prisveksten, malt ved KPI-JAE, ble om lag som ventet i
2001 og i 2002. Dette mariktig nok sesi lysav at utvik-
lingen i flere av de variable som Iatil grunn for anslaget
for konsumprisveksten, ikke ble realisert:

« Veksten internagionalt ble markert svakere enn andlatt,
men konsumprisveksten ble hgyere enn ventet.

« Arbeidsledigheten holdt seg som ventet lav gjennom
2001, men gkte mer enn ventet i 2002.

* Lannsveksten ble betydelig hayere enn andétt bade i
2001 og 2002.

« Rentenivaet ble hgyere enn forutsatt. Som beregnings-
teknisk forutsetning hadde vi lagt til grunn en renteut-
vikling i tréd med markedets forventninger.

e Den importveide kronekursen styrket seg med rundt
15 prosent fradesember 2000 til desember 2002, mens
det til grunn for anslagene 1a en teknisk forutsetning
om uendret kronekurs.

Figur 1 Anslag pa BNP-vekst hos hangelspartnerne i
2001 gitt i 2000 av ulike institusjoner. Arsvekst.
Prosent.
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Kraftig undervurdering av veksten
internasjonalt

Den internasjonale utviklingen er en viktig forutsetning
for vare anslag. | vare prognoser hadde vi lagt til grunn
en avmatning i veksten internagonalt. Béde Norges Bank
og andre prognosemakere undervurderte det internagonde
tilbakeslaget gjennom 2001, se figur 1.

Farst og fremst skyldtes dette et uventet kraftig tilbake-
dag i USA. BNP-veksten falt fra4,1 prosent i 2000 til 0,3
prosent i 2001. Dette blei farste rekke utlgst av utviklingen
i investeringene, saalig i informagons- og telekommunika-
gonssektoren (IKT-sektoren). Etter kraftig vekst gjennom
hele 1990-tallet hadde det bygget seg opp en betydelig over-
kapasitet i sektoren. Forventningenetil den fremtidige inn-
tjeningen i foretakene var hgyere enn det senereviste seg
aveaaegrunnlag for. En svakere profittrapportering i enrekke
amerikanske sel skaper i farste halvar av 2000 ferte til et
skifte i aksjemarkedet. Investeringsviljen i bedriftene
ble betydelig svekket, og aksjekursene falt kraftig.

Etter hvert ga utviklingen i USA smittevirkninger over
pa de gvrige gkonomiske regionene og farte til den farste
sammenfallende nedgangsperioden i internasjonal gkonomi
siden 1974. Den svake utviklingen fortsatte i 2002.

Til trossfor klart svakere utvikling i internasjonal gko-
nomi ble konsumprisveksten internagonat noe heyere
enn ventet i 2001, sefigur 2. Oljeprisen hadde steget fra
10 USD i begynnelsen av 1999 til over 30 USD ved ut-
gangen av 2000. Til trossfor at oljeprisen gjennom 2001
avtok om lag i tréd med hva som var lagt til grunn for
andagene, synes annenrundeeffekter av oljeprisoppgangen
ahabidratt til & trekke opp prisveksten mer enn ventet.
| farste halvdel av 2001 ble samtidig europeisk jordbruk
rammet av en rekke dyresykdommer som farte til hayere
matvarepriser. For 2002 traff anslagene pa konsumpris-

Figur 2 Anslag pa KPI hos handglspartnerne i 2001
gitt i 2000 av ulike institusjoner. Arsvekst. Prosent.
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veksten internagondt den faktiske utviklingen. Utviklingen
i internasjonal e produsentpriser ble heller ikke vesentlig
annerledes enn lagt til grunn i desember 2000.

Veksten i norsk gkonomi lite pavirket av
det internasjonale tilbakeslaget

Det internagonale tilbakedaget i 2001 ble mye kraftigere
enn ventet. Dette satte imidlertid i liten grad preg pa norsk
gkonomi i 2001. Til tross for den svake internasonae
utviklingen ble eksporten av tradigonelle varer hgyere
enn anglatt i 2001.

Bade veksten i BNP for Fastlands-Norge og arbeids-
ledigheten ble som ansltt i 2001, se tabell 1. Veksten i
ettersparselen fra Fastlands-Norge ble imidlertid noe
heyere og sysselsettingen noe lavere enn anglétt. En litt
sterkere vekst i produktiviteten enn lagt til grunn, saalig
for privat tjenesteytende sektor, bidro til at veksteni norsk
gkonomi likevel ble som anslatt.

Veksten i privat konsum ble undervurdert, og veksten
i offentlig konsum ble overvurdert. Dette kan ha sammen-
heng med at |agnnsveksten ble hayere enn ventet. En hegyere
andel av de offentlige utgiftene gikk til lgnnskostnader,
og dermed hayere private inntekter, og det var mindre
rom for gkt aktivitet i offentlig sektor.

Den viktigste arsaken er likevel &finnei utviklingen i
spareraten. Spareraten falt noe fra2000 til 2001, mens vi
hadde ansl&tt en gkning.

Veksten i ettersperselen fra Fastlands-Norge tok seg
som ventet noe opp mot slutten av 2001 og inn i 2002.
Forel gpige kvartalstall fra nasjonalregnskapet til og med
3. kvartal 2002 indikerer imidlertid at veksten i BNP for
Fastlands-Norge ble noe lavere enn ventet i 2002.
Veksten i sysselsettingen ble som ansl&tt, men arbeids-
ledigheten steg mer enn ventet.

Den direkte effekten av svak utvikling internasjonalt
satte fortsatt lite preg pa utviklingen i norsk gkonomi
ved inngangen til 2002. Den internasjonale utviklingen
fikk likevel betydning for deler av norsk nagingdliv, ikke
minst gjennom valutakursen. Kraftige rentereduksjoner
internasjonalt bidro til at rentedifferansen tiltok fra et i
utgangspunktet hayt niva Kronen styrket seg jevnt gjennom
2001. Trenden forsterket seg i 2002. Utviklingen bidro til
en kraftig forverring av den kostnadsmessige konkurranse-
evnen for eksportrelatert industri og annen naaringsvirk-
somhet utsatt for internagona konkurranse. For 2002 ble
eksporten av tradigonelle varer betydelige lavere enn andét.

Arbeidsledigheten tiltok noe gjennom 2002 og var ved
utgangen av &ret naamere 3% prosentpoeng hgyere enn vi
hadde and&tt to & fer. Selv om sysselsettingen i industrien
falt, holdt arbeidsledigheten blant industriarbeidere seg
lav. Den gkte ledigheten i 2002 kom i hovedsak i tjeneste-
sektoren. Mange bedrifter i IKT-brangen, i reiselivs-
negingen, i mediebrangen ogi deler av varehandel en nedbe-
mannet og Kuttet kostnader. Aktiviteten og bemanningen
ble salig redusert i IKT-sektoren og flynaaingen.
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Lannsveksten hgyere enn ventet
Ardannsveksten ble forventet & g& ned frarundt 5 prosent
i 2001 (inkludert kostnader knyttet til utvidelse av ferien)
til 412 prosent i 2002. Enkelte forhold pektei retning av
avtakende lgnnsvekst. Lgnnsomheten i nagringslivet var
blitt svekket over flere &, spesidlt i industrien. Vi antok at
dette ville bidra til @ moderere lannsveksten. Anslagene
var basert pa at |annsdannel sen fungerte pa samme méte
som vi hadde erfaring med pa 1990-tallet, med industrien
som |gnnsleder.

Ardannsveksten i 2001, som var et & med mellom-
oppgjer, ble undervurdert med ¥4 prosentpoeng, til tross
for riktige anslag for ledighetsutviklingen og til tross for
at de sentrale lgnnstilleggene i al hovedsak var kjent.
Lgnnsglidningen gjennom 2001 ble dermed hgyere enn
antett. Veksten i timel ennskostnadene ble ytterligere under-
vurdert blant annet som faglge av en uventet sterk gkning
i sykefraveaet. Hayere lennsvekst enn ansl &t kan trolig
bidratil aforklare at veksten i privat konsum ble and tt
noe for lavt. Til tross for ledighetsoppgangen tydet
lannsoppgjeret i 2002 pa at partenei arbeidslivet fortsatt
vurderte arbeidsmarkedet som stramt. Forelgpige tall
indikerer en arslgnnsvekst samlet sett pa 5% prosent i
2002, betydelig hgyere enn andlt.

Renten ble hgyere enn lagt til grunn

| desember 2000 tydet prisingen av fremtidige renteavtaler
pa at det var forventninger om at foliorenten skulle ned
fra7 prosent til 6 — 6Y4 prosent ett & senere og 5% prosent
to & senere. Dette ble valgt som forutsetning i andagene.
Pengemarkedsrenten ble i gjennomsnitt 0,2 prosentpoeng
hayere i 2001 og 0,9 prosentpoeng hgyere i 2002 enn
den beregningstekniske forutsetningen, se figur 3.

Dette ma sesi sammenheng med at ressursknappheten
i gkonomien viste seg & vedvare, noe som blant annet

Figur 3 Kortsiktig pengemarkedsrente og
beregningsteknisk forutsetning”). Prosent
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") Tremaneders terminrenter er estimert ut fra fire
pengemarkedsrenter og fem statsobligasjonsrenter med
ulik lgpetid observert 14. desember 2000.
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kom til uttrykk gjennom den uventet hgye | gnnsveksten.
Gjennom 2001 og i ferste halvdel av 2002 ble det klart
at inflasjonsutsiktene to & fram i tid var hgyere enn til-
svarende anslag fra 2000. Pengepolitikken ble dermed
strammere enn forutsetningen fra den gang.

Kronen styrket seg

Denne utviklingen gjenspeilte seg i kronekursen. Den
importveide kronekursen styrket seg med rundt 15 prosent
fra desember 2000 til desember 2002, se figur 4. Krone-
styrkingen var saalig markert i 2002. Utviklingen ma
sesi lys av hgy og gkende rentedifferanse mot utlandet,
hovedsakelig som felge av betydelige rentereduksjoner
internasjonalt. Kraftig fall painternasjonale aksjemarke-
der, og dermed gkt interesse for renteplasseringer, samt
hay oljepris bidro trolig ogsa til kronestyrkingen3.

Figur 4 Faktisk utvikling i kronekursen (I-44) og den
beregningstekniske forutsetning lagt til grunn i

IR4/00.
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Kilde: Norges Bank

3. Neermere om konsumprisveksten
- en modellteknisk gjennomgang

Anslagene for konsumprisveksten traff noksa godt bade
for 2001 og 2002. En grundig etterpreving maimidlertid se
naamere pa de faktorene som har pavirket konsumpris-
veksten. Lennsveksten ble uventet hay badei 2001 og 2002
og bidro isolert sett til hgyere prisvekst enn andatt. Styrk-
ingen av kronekursen fra desember 2000 til utgangen av
2002 bidro isolert sett til lavere prisvekst enn andéit. Disse

3se egen utdyping: «Faktorer bak utviklingen i kronekursen», Inflasjonsrapport 1/2003.

to forholdene kan imidlertid ikke ses uavhengig av hver-
andre. Den uventet sterke |gnnsveksten har trolig fert til
forventninger om heyt rentenivai Norge. Forventninger
om hgy rentedifferanse mot utlandet ser ut til & havaat en
viktig forklaringsfaktor bak styrkingen av kronen.

Det er derfor grunn til & reise to sparsmal:
1) Hvaer &sakentil at vi undervurderte |annsveksten?

2) Villevi truffet den faktiske prisutviklingen dersom vi
hadde kjent utviklingen i valutakursen og lgnns-
veksten?

Ad 1)

Da anslagene ble gitt, hadde den makrogkonomiske
modellen RIMINI, som er et viktig verktay i arbeidet
med andlagene til inflagionsrapportene?, underpredikert
lannsveksten for de forutgdende arene, saalig oppgjz-
renei 1998 og 2000. Dette reiste spgrsma om modellen
igien ville underpredikere Ignnsveksten for 2001 og
2002. Pa den annen side tilsa flere & med hey lanns-
vekst at lgnnsomheten i nagingslivet var presset, noe
som skulle trekke lgnnsveksten ned. Lannsanslagene i
Inflasjonsrapport 4/2000 var noe hgyere enn en ngytral
bruk av RIMINI-modellen tilsa, men oppjusteringen i
lgnnslikningen var vesentlig mindre enn det som métte
til for & forklare de forutgaende | annsoppgjgrene. Lanns-
anslagene kunne dermed i stor grad betraktes som en
forventning om tilbakevending til en mer normal lenns-
utvikling etter flere & med uforklart heay lennsvekst. Den
faktiske leannsutviklingen, saaligi 2002, viste a modellen
tvert imot fortsatte & underforklare denne sterrelsen i
gkende grad®. Dette reiser spgrsmal om det kan ha skjedd
en endring i lgnnsdannelsen, eller om oppgjeret i 2002
var enkeltstdende og ber betraktes som et sjokk.

| et eget skiftalternativ i Inflasjonsrapport 4/2000 illu-
strerte vi en mulig utvikling for lenns- og prisveksten, der
svak lgnnsomhet i industrien ikke i samme grad virket
modererende palennsutviklingen.6 Vi pekte paat todelingen
av norsk gkonomi, med fallende industrisyssel setting og
fortsatt vekst i sysselsettingen i offentlig og privat tjeneste-
yting, kunne bidra til spenninger mellom sektorene og
fare til endringer i lgnnsdannelsen, hvor forholdene i
skjermet sektor i starre grad ble bestemmende for den
samlede Ignnsveksten. En slik utvikling kunne i sa fall
innebaze at |gnnsveksten i starre grad ble bestemt ut fra

4 For en naamere redegjorelse av RIMINI-modellen og vér bruk av den, se Olsen og Wulfsberg (2001)

S Etter revigonen i nasjonalregnskapet sommeren 2002 er modellens forklaringsevne noe bedret for siste halvdel av 1990-tallet. Likevel underpredikerer modellen fortsatt

Iannsveksten de siste &rene, salig for 2002.

6 Rent beregningsteknisk fremkom resultatene ved & ta bort det negative bidraget fra feilkorreksjonsleddet i Iannslikningen. Dette ble gjort ved & heve likevekts gnnsande-

len til det anslétte nivaet i referansebanen i 2002.

7 Senere revigoner i nasjonalregnskapet har vist at produktivitetsveksten var hgyere og |annsandelen lavere enn det som var kjent hasten 2000.
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Tabell 2. Prognosefeil i 2001 og 2002 og virkninger av endrede forutsetninger. Positive tall betyr at anslaget er for hgyt. Prosentpoeng.

Vekst i KPI-JAE

Arslgnnsvekst

2001 2002 2001 2002
Samlet feil 0 Va B2 -1Y%
Gjenstaende feil
— etter riktige eksogene variable 1) -0,1 B2 -Y4 -2
- og etter riktig anslag pa lennsveksten
(&rslgnnsvekst og timelgnnsvekst) +0,1 0 0 0
Memo: Isolert virkning av riktig valutakurs -0,1 -0,6 -0,1 -0,6

1) Rente, valutakurs, finanspolitikk, oljepris, internasjonale produsentpriser og arbeidstid.

stramheten i arbeidsmarkedet. | dette skiftalternativet ble
Iannsveksten rundt 1 prosentpoeng hgyere fra og med
2002. Dette samsvarer i stor grad med den faktiske
lannsutviklingen.”

Basert pa de siste ars erfaringer har vi sett pa ulike
empiriske modeller for lannsveksten. | Inflasjonsrapport
1/2002 redegjorde vi for en aternativ lannslikning. Den
viktigste forskjellen fra hvordan lgnnsdannelsen er
beskrevet i RIMINI-modellen, er at den aternative lanns-
likningen modellerer lgnnsveksten for norsk gkonomi
under ett, uten & ga veien om industrien som |gnnsleder.
De samlede forholdene pa arbeidsmarkedet spiller en
relativt starre rolle enn lgnnsomhet. Anvendt isolert
hasten 2000 ville den alternative Ignnslikningen ha
anslatt |gnnstakernes utbytte fra lannsoppgjerene til 5%
prosent bade i 20018 og 2002. Dette samsvarer noksa
bramed den faktiske utviklingen. | de siste rapportene er
denne likningen blitt tillagt sterre vekt i vare prognoser.

Ad 2)

For asvare pasparsmalet om vi ville hatruffet den faktiske
utviklingen om vi hadde kjent lgnnsveksten og kursut-
viklingen, kan vi ta utgangspunkt i RIMINI-modellen,
slik den ble brukt i desember 2000°. Den farste linjen i
tabell 2 viser prognosefeilen for konsumprisveksten og
Iannsveksten for bade 2001 og 2002. Det fremgar at
anslagene for KPI-JAE traff om lag den faktiske utvik-
lingen for 2001 og 2002. Anslagene for lannsveksten |a
for lavt begge arene.

Den andre linjen viser den gjenstdende prognosefeilen
etter at vi har lagt inn den faktiske utviklingen for en
rekke sentrale eksogene variable som rente, valutakurs,
finanspolitikk, oljepris, produsentpriser og arbeidstiden.
Valutakursutviklingen gir det viktigste bidraget til at
anslaget pa prisveksten for 2002 na blir 12 prosentpoeng
for lavt. | modellen vil sterkere valutakurs bidra til
lavere priser pa importerte varer, som i sin tur demper
Iannsveksten og i neste runde prisveksten. Derfor gker

8 Inklusive kostnader ved utvidet ferie i 2001 pa& om lag % prosentpoeng.
9 Inklusive den samme restleddsbruken.
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anslagsfeilen bade for lenns- og prisveksten ndr riktige
eksogene starrelser legges inn i modellen. Erfaringene
fra de siste to arene tyder ikke pa at en ik valutakurs-
effekt har vaat saalig fremtredende.

Den tredje linjen viser gjenstdende prognosefeil etter
at vi ogsa har lagt inn den faktiske utviklingen for lanns-
veksten. Vi ser at dersom bade valutakurs og | gnnsvekst
hadde vaat kjent, ville prognosefeilen i all hovedsak ha
blitt eliminert i modellen.

| en egen ramme i Inflagonsrapport 2/2002 redegjorde
Vi naamere for sammenhengen mellom valutakurs og infla-
son. Eventuelle effekter pa lgnningene, og derigjennom
pa prisene, av endringer i kronekursen vil trolig avhenge
av hvordan lgnnsdannel sen fungerer og av hvilke infla-
sionsforventninger partene i arbeidslivet legger til grunn
for lannsoppgjarene. Med et troverdig inflagonsmal for
pengepolitikken kan det vagre grunn til & anta at partene
i starre grad legger til grunn en forventet inflasjon naar
2, prosent som utgangspunkt for |gnnsforhandlingene.
| safall kan det vaare mindre sannsynlig at en sterkere
kronekurs setter i gang en nedadgaende pris-lannsspiral.

4. Oversikt over anslag fra 1994-2001

| tillegg til & studere anslagene gitt i én rapport, er det
viktig & se pd om vi gjer systematiske feil over tid. |
figur 5 til 10 sammenlikner vi de redliserte sterrelsene
for perioden 1994-2001 med anslagene fra henholdsvis
Statistisk sentralbyrd, Finansdepartementet og Norges
Bank gitt ved utgangen av aret fer andagsaret. Det har
vaat en tendens hos alle ingtitusonene at oppgangsperioden
pa 1990-tallet ble undervurdert. Bade veksten i ettersparsdl,
sysselsetting og BNP ble hgyere enn ventet i alle arene
fra 1994 til 1998. Til tross for dette var anslagene for
arbeidsledigheten noksa treffsikre. Det har likevel veat
et giennomgaende trekk at |gnnsveksten er blitt under-
vurdert. Andlagene pa konsumprisveksten malt ved KPI-
JAE har vaat relativt gode.



Figur 5-10 Anslag pa vekst fra Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartmentet (FIN) og Norges Bank (NB), sammen med
faktisk vekst. Prosent 1994 til 2000

Statistisk sentralbyra Finansdepartementet Norges Bank  Faktisk vekst

Figur 5 BNP Fastlands-Norge

94 95 9 97 98 99 00 01

Figur 7 Sysselsettingsvekst

94 95 96 97 98 99 00 O1

Figur 9 Arslgnnsvekst!

6 6
4 4
2 2
0 0

94 95 96 97 98 99 00 O1

") Tallet for 2000 og 2001 inkluderer kostnader ved
utvidet ferie

[ [ | —

Figur 6 Ettersparsel fra Fastlands-Norge

94 95 96 97 98 99 00 O1

Figur 8 Arbeidsledighetsrate

6 16
4 14
2 2
0 0

94 95 96 97 98 99 00 O1

Figur 10 Konsumprisvekst

4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

94 95 96 97 98 99 00 O1
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| tabell 3 gjengis gjennomsnittlig feil, gjennomsnittlig
absoluttfeil (AAE) og giennomsnittlig relativ feilprosent
(RRMSEL). Dette er mal som gir en pekepinn om hvor
gode eller darlige prognosene har vaat over hele perioden.
AAE er en indikasjon pa hvor stor den faktiske prognose-
feilen er i prosentpoeng i gjennomsnitt over arene, uten at
prognosefeil med motsatt fortegn oppveier hverandre.
RRM SE straffer store prognosefeil mer enn sma prognose-
feil, og gir uttrykk for feilens sterrelse i forhold til den
faktiske veksten. Det gir en mulighet til & sammenlikne
sterrelsen pa prognosefeil over forskjellige variable.

Tabellen oppsummerer den informasjonen som ligger
i figurene. Vi ser at prognosefeilen er minst for lenns- og
prisveksten. Det er liten forskjell i anslagsfeil mellom de
tre ingtitugonene nér det gjelder konsumprisveksten.
Norges Bank har gjennomgaende vaat mest treffsikker
pa lannsveksten.

5. Konklusjoner

Andagene for konsumprisveksten som ble gitt i desember
2000, traff den faktiske utviklingen noksa godt. Det kan
likevel trekkes enkelte konklusjoner som har fert til at
vart syn pa enkelte gkonomiske sammenhenger, og vare
fremstillinger i inflasjonsrapporten det seneste aret, er
blitt justert.

Norges Bank undervurderte Ignnsveksten bade for
2001 og 2002. Etter flere & med Ignnsvekst hayere enn
anslétt, reiste dette spgrsma om Norges Bank hadde en
riktig forstdelse av de mekanismer som ligger til grunn
for lennsdannelsen. Pa bakgrunn av dette ble det satt i
gang arbeid for a se pa andre forklaringsmodeller for
Iannsutviklingen. En drgfting av dette ble gitt i en egen
ramme i Inflagonsrapport 1/2002. Erfaringene fra de
siste arene kan indikere at de generelle forholdene pa
arbeidsmarkedet spiller en starre rolle og lannsomhets-
forholdenei industrien en mindre rolle enn det erfaringene
fraen lengre tidsperiode skulle tilsi.

Utviklingen i kronekursen ble vesentlig sterkere enn
den beregningstekniske forutsetningen i Inflagonsrapport
4/2000. Likeve traff andagene vare for konsumprisveksten
svaat bra. | de senere rapportene har vi systematisk forsakt
aillustrere virkningen av alternative utviklingsbaner for
kronekursen. | Inflasjonsrapport 2/2002 gavi ogsa en ny
vurdering av hvordan vi tror valutakursen pavirker infla-
sonen pa to-tre &rs sikt. Analysene vare indikerer at
valutakursendringer i mindre grad pavirker prisutvik-
lingen for innenlandsk produserte varer og tjenester enn
det vi tidligere har lagt til grunn.

der

Voo Va

N
10 AAE (Gjennomnittlig absolutfeil) er definert som (1/ N) 3.,
V. representerer den realiserte vekstraten og y  er anslaget pa vekstraten.

11 RRMSE (Gjennomsnittlig relativ feilprosent) er definert som

\/1/1\/2: ((_v,, - };,,)/y”]. der Y, representerer den regliserte

vekstraten og y & andaget pa vekstraten.
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Tabell 3. Gjennomsnittlig feil, gjennomsnittlig absoluttfeil (AAE) og
gjennomsnittlig relativ feilprosent (RRMSE). Statistisk sentralbyra
(SSB), Finansdepartementet (FD) og Norges Bank (NB). 1995 til 2001

SSB FD NB

Vekst i BNP Fastlands-Norge

Gj.snittlig feil -1,08 -0,80 -0,79

AAE 1,08 1,03 0,81

RRMSE 0,55 0,41 0,35
Vekst i sysselsetting

Gj.snittlig feil -0,65 -0,66 -0,61

AAE 0,65 0,71 0,68

RRMSE 0,79 0,67 0,80
Arbeidsledighet

Gj.snittlig feil 0,12 0,21 0,07

AAE 0,36 0,26 0,28

RRMSE 0,13 0,09 0,08

Vekst i etterspgrsel fra Fastlands-Norge

Gj.snittlig feil -1,35 -1,34 -1,41
AAE 1,38 1,39 141
RRMSE 0,62 0,39 0,54

Vekst i arslgnn

Gj.snittlig feil -0,96 -1,44 -0,44
AAE 1,06 1,44 0,68
RRMSE 0,24 0,33 0,16

Vekst i konsumpriser

Gj.snittlig feil -0,01 0,03 0,13
AAE 0,44 0,46 0,36
RRMSE 0,22 0,28 0,27

Kilde: Finansdepartementet, Statistisk sentralbyrd og Norges Bank
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