Etterproving av Norges Banks anslag for 2003

Kristine Hgegh-Omdal, konsulent i @konomisk Avdeling*

Konsumprisveksten! i 2003 ble betydelig lavere enn Norges Bank og andre prognosemakere tidligere anslo.
Avviket mellom faktisk og andatt konsumprisvekst kan i hovedsak forklares ved kraftig prisfall pa
importerte konsumvarer. Detteigjen forklaresav kronekursstyrkingen i 2002 og prisfall pa disse varene malt
i utenlandsk valuta. Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester ble ogsa noe lavere enn andatt, spe-
sielt falt prisene mer enn ventet i siste del av 2003. Svakere gkonomisk vekst sammen med gkt konkurranse
og effektivisering i flere naeringer, har trolig bidratt til & presse ned prisene bade pa norskproduserte varer
og tjenester og importerte konsumvarer.

Fra mars 2001 har Norges Bank hatt lav og stabil inflagon som den oper ative malsettingen for pengepoli-
tikken. Inflagonsmalet er satt til 21 prosent. Pengepolitikken er fremover skuende. Anslag for prisveksten og
den gkonomiske utviklingen fremover er derfor et viktig grunnlag for pengepolitiske beslutninger.

Analyse av ansagsfeil kan hjelpe oss til a lage bedre anslag i fremtiden, og til & bedre forstdelsen av de
forstyrrelsene gkonomien har veert utsatt for. Pa bakgrunn av nye og lavere andag for internasjonale prisim-
pulser til norsk gkonomi har NorgesBank revurdert tidligere beregninger av gjennomslaget fra valutakursen
til prisene pa importerte konsumvarer. Forelgpige beregninger viser at gjennomslaget fra valutakursen til

disse prisene kan vaere noe svakere og komme noe senere enn tidligere antatt.

1 Innledning

I likhet med andre sentralbanker som har et inflagons-
mal for pengepolitikken, bruker Norges Bank anslag for
konsumprisveksten som utgangpunkt for rentesettingen.
For at pengepolitikken skal oppfylle det operative malet
om stabil inflagion, er det avgjerende at forstaelsen av
hva som bestemmer prisutviklingen er god. Ved a analy-
sere andagsfeil vil vi fa bedre innsikt i og forstaelse av
sammenhengene i gkonomien og hvordan priser dannes.
Det vil vageviktig for at vi skal kunne lage bedre anslag
i fremtiden.
Det kan vaae mange arsaker til at prognosen ikke tref-
fer den faktiske utviklingen:2
« Anslagenei inflasjonsrapportene er basert pa bereg-
ningstekniske forutsetninger for rente og valutakurs.
Disse forutsetningene vil ikke ngdvendigvis avspeile
den mest sannsynlige utviklingen. Formdet med
Norges Banks anslag er a gi et beslutningsgrunnlag
for pengepolitikken. Vare anslag vil dermed heller
ikke dltid vagre det beste andaget pa den gkonomiske
utviklingen. Skullefor eksempel det betingede ansla-
get to & fram i tid vege under inflagonsmalet, vil
renten normalt bli satt ned med sikte pa a bringe
inflagonen til mdlet. | en dlik situagon blir renten
endret nettopp med sikte pa & oppna en annen utvik-
ling enn prognosen. N&r anslagene skal etterpraves,
er det viktig & ta hensyn til at ansagene ikke ngd-
vendigvis representerer Norges Banks oppfatning av
den mest sannsynlige utviklingen.
» Anslagene bygger ogsa pa forutsetninger om blant
annet den internasionale gkonomiske utviklingen,
oljepris, offentlige utgifter, skatter og avgifter. Dette

* Takk til kolleger i Norges Bank for nyttige kommentarer.
1 Mat ved konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer.
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er forhold som pengepolitikken ikke kan pavirke. En
annen utvikling enn det som legges til grunn for
disse starrelsene, vil bidratil at anslagene ikke tref-
fer den faktiske utviklingen.

@konomien blir hele tiden utsatt for uventede hend-
elser og forstyrrelser, som det ikke er mulig atahen-
syn til paforhand.

Det er usikkerhet om den faktiske tilstanden i gko-
nomien pa det tidspunktet anslagene gis. Dette skyl-
desdelsat det tar tid far statistikken blir publisert, og
dels at statistikken ofte er gjenstand for betydelige
revigoner i ettertid. Et galt utgangspunkt for analy-
ser av utviklingen fremover vil kunne fere til
anslagsfeil.

2 For utdyping om &rsaker til prognosefeil, se Heidi Lohrmann (2003): «Etterpraving av Norges Banks anslag for 2001 og 2002» i Penger og Kreditt 1/03.
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e Analyseapparatet som benyttes, kan gi en upresis
eller utilstrekkelig beskrivelse av de faktiskesam-
menhengene i gkonomien.

» Alleanslag er beheftet med skjgnn. Prognosefeil kan
ogsd ha sitt opphav i at skjennsutevelsen ikke er god
nok.

| denne artikkelen etterpraves anslagene for prisveksten
i 2003.3 Norges Bank har ogsa i Beretning og regnskap
for 2003 (mars 2004) omtalt konsumprisveksten i 2003
og bakgrunnen for avviket frainflasjonsmalet.

2 Anslatt inflasjon i 2003

Figur 2 viser hvordan Norges Banks anslag for inflasjo-
nen i 2003 har utviklet seg over tid, sammen med den
faktiske utviklingen. Inflasjonsanslagene er blitt gradvis
nedjustert siden sommeren 2001. Andre institusjoner
nedjusterte sine andlag for inflagjonen i 2003 omtrent
som Norges Bank, se figur 3. Norges Bank har jevnt
over nedjustert anslagene noe tidligere enn de fleste
andre institusjonene som er vist i figuren.

Avviket mellom faktisk og ansldtt prisvekst i 2003 ma
vurderesi lysav utviklingen i de gkonomiske variablene
som pavirker prisveksten. Inflasjonen bestemmes i
hovedsak av utviklingen i valutakursen, internasjonale
prisimpulser, lannsveksten i Norge og konkurransesitu-
asjonen i norsk gkonomi. Utviklingen i disse variablene
har nsa sammenheng med den gkonomiske veksten
internasjonalt og i Norge. Prisveksten pavirkes med
ulikt tidsetterslep. Avvik mellom faktisk og andatt
utvikling i variablene som pavirker prisveksten ma der-
for vurderes over noe tid.

Tabell 1 viser avviket mellom faktisk og ansl&tt utvik-
ling i 2002 og 2003 for en del variable som pavirker pri-
sutviklingen. Ettersom pengepolitikken som hovedregel
innrettes mot atreffeinflagonsmalet pato arssikt, er det
hensiktsmessig a ta utgangspunkt i anslagene laget i

Figur 2 Anslag for KPI-JAE gitt pa ulike tidspunkter, 4-kvartalersvekst
(historiske manedstall). Januar 01-desember 03
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Figur 3 KPI-JAE. Anslag for 2003 gitt pa ulike tidspunkter. Prosent
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2001 for 2003. Vi har brukt ansagene som ble gitt i
Inflagionsrapport 3/2001 som en referanse. Analysen
hadde ikke blitt vesentlig endret dersom vi hadde tatt
utgangspunkt i en annen inflagjonsrapport fra 2001.

Tabell 1. Forutsetninger og anslag pa noen makrogkonomiske hovedstgrrelser for norsk gkonomi i 2002 og 2003 gitt i Inflasjonsrapport
3/2001 og faktisk utvikling. Prosentvis endring fra aret fgr der ikke annet er angitt.

2002 2003
Anslag Faktisk Anslagsfeil" Anslag Faktisk?  Anslagsfeil”

Rente (prosent) 7 6,7 B2 7 4,2 -2%
Valutakurs (niva, I-44) 98,9 91,6 -82) 98,9 92,8 -6142)
BNP handelspartnere 1% 1,3 0 21 1%3) 1%
Produsentpriser handelspartnere 0 -0,5 B73 % 0,3 7]
BNP Fastlands-Norge 1% 1,3 Vs 1% 0,7 -1
Arslgnn 5 5,7 % 5 4% -1
KPI-JAE 2 2,3 Va 2% 1,1 -1

1) Awik i prosentpoeng. Negativt tall betyr at anslaget er for hoyt.
2) Awvik i prosent. Negativt tall betyr sterkere kurs.
3) Anslag fra Inflasjonsrapport 1/04.

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

31| artikkelen vurderes hvordan den underliggende prisveksten, malt ved konsumprisindeksen justert for avgiftsendringer og uten energivarer (KPI-JAE), har utviklet seg

sammenlignet med vére prognoser.
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Mot slutten av 2001 ble prisveksten anslatt til & veae
pa inflagonsmdlet (212 prosent) i 2003. Anslaget var
basert pa en antagelse om at presset i norsk gkonomi
ville holde seg oppe i arene fremover. Siden 1998 hadde
norsk gkonomi vaat preget av stor knapphet pa arbeids-
kraft og vesentlig hayere Iannskostnadsvekst enn hos
handelspartnerne. Internasiona gkonomi hadde veat i
lavkonjunktur siden midten av 2000. Den gkonomiske
veksten internasjonalt ble anslatt & ta seg opp alerede
det pafalgende aret. Norsk gkonomi ville, etter var vur-
dering, i liten grad bli pavirket av den internagonale lav-
konjunkturen.

| 2002 var den gkonomiske utviklingen og inflasonen
omtrent som ventet. Lannsveksten i Norge ble imidler-
tid overraskende hgy og valutakursen ble vesentlig ster-
kere enn forutsatt.

| 2003 var utviklingen jevnt over svakere enn ventet.
Prisveksten malt ved KPI-JAE ble 1,1 prosent i 2003,
nesten 1Y, prosentpoeng lavere enn andlétt i 2001. Den
pkonomiske utviklingen i Norge og internasjonalt tok en
annen retning enn ventet. Prisimpulsene fra utlandet,
malt ved et vektet gjennomsnitt av produsentprisene hos
25 handel spartnere, ble svakere enn ventet. Kronekursen
var fortsatt pa et sterkere niva enn forutsatt i 2001.
Lennsveksten i Norge ble noe lavere enn anslt.

3 Arsaker til at prisveksten ble
lavere enn anslatt

Lavkonjunkturen internagjonalt forsterket seg

Véren 2002 sa det ut til at veksten internasjonalt var pa
vei opp, i trad med prognosene. De langsiktige rentene
akte og aksjemarkedene var pa vei oppover. Oppgangen
viste seg imidlertid & vaae forbigdende. Utover somme-
ren og hgsten svekket vekstutsiktene seg gradvis.
Aksjekursene pa verdens bgrser fat markert. Terror,
krig i Irak og lungesykdommen SARS bidro til at den
internasjonale usikkerheten gkte i ferste del av 2003.

| 2002 ble den gkonomiske veksten samlet sett om lag
som ventet. | 2003 ble veksten vesentlig svakere enn hva
bdde IMF, OECD, andre analytikere og observaterer
samt Norges Bank ventet i 2001 og 2002. | arsrapporten
til Bank for International Settlements (BIS) for 2002
heter det blant annet (var oversettelse):

«Det siste aret har vaat preget av skuffelser nar det
gjelder den gkonomiske utviklingen. Gjensidig forster-
kende geopolitiske, gkonomiske og finansielle forhold
bremset veksten og skapte stor usikkerhet om fremtiden.
Oppgangen i verdensgkonomien syntes & stoppe opp. |
mesteparten av perioden ble nyhetene som kom snarere
verre enn bedre. Dette var overraskende for mangei lys
av den meget ekspansive gkonomiske politikken som var
blitt fert i store deler av verden.» (s. 3)

Figur 4 Renteforventninger i euroomradet. Faktisk utvikling og
forventet styringsrente
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Figur 5 Renteforventninger i USA. Faktisk utvikling og forventet
styringsrente
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Utviklingen i renteforventningene internasjonalt gir et
godt uttrykk for hvor annerledes utviklingen ble.
Renteforventningene kan reflektere markedets forvent-
ninger til den gkonomiske veksten. Renteforventning-
ene ble gradvis nedjustert bade pa kort og lang sikt, i
tréd med reduksjoner i signarentene i mange land og
lavere vekst- og inflagonsforventninger, se figur 4 og 5.

Kronen styrket seg

Kronekursen (1-44) styrket seg med 14 prosent fra okto-
ber 2001, da Inflasjonsrapport 3/2001 ble publisert, til
januar 2003. En viktig arsak til kronestyrkingen var den
svake utviklingen internasjonalt.

| 2001 og ferste del av 2002 sa det ut til at norsk gko-
nomi var lite pavirket av det internasionale tilbakesla-
get. Presset pa realressursene var stort. Lgnnsoppgjeret
varen 2002 kom ut overraskende heyt, og det var utsik-
ter til at lennsveksten ville holde seg hgy fremover og
trekke inflasionen over malet pato &rs sikt. Dette med-
virket til at renten ble satt opp med Y2 prosentpoeng
sommeren 2002. @kt rente i Norge sammen med lavere
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renter og nedjusterte renteforventninger internasjonalt
farte til at faktisk og forventet rentedifferanse mellom
Norge og handelspartnerne gkte betydelig i lgpet av
2002. Hesten 2002 nadde rentedifferansen sitt hgyeste
niva siden 1998.

Den gkte renteforskjellen kan forklare en del av kro-
nestyrkingen gjennom 2001 og 2002. | tillegg ferte saa-
skilte forhold i internasional gkonomi til en sterkere
krone enn det en i utgangspunktet ville vente ut fra ren-
tedifferansen dene4 Aksjekursfallet i 2002 bidro til gkt
forsiktighet og forventninger om ytterligere nedgang.
Mange investorer ansket derfor a plassere mer kapital i
rentebagrende fordringer. 1falge markedsaktarene frem-
sto danorske kroner, med relativt hay rente, som et godt
alternativ. @kt oljepris i 2002 og fall i de forventede
svingningene mellom hovedvalutaene bidro ogsa til &
oke interessen for norske kroner. Mindre kurssvingning-
er mellom hovedvalutaene gir mindre rom for spekula-
sonsgevinster i markedet. Investorene la derfor sterre
vekt pa renteforskjeller enn tidligere, og plasserte en
starre del av sine portefgljer i hayrenteval utaer som nor-
ske kroner. Politisk usikkerhet internasjonalt, blant
annet knyttet til en mulig krig i Irak, farte dessuten til at
norske kroner tidvis ble vurdert som en tilfluktsval uta.

| lgpet av 2003 svekket kronen seg. Endringer i kro-
nekursen virker imidlertid pd konsumprisene med et
tidsetterslep. Norges Banks analyser tyder pa at den
sterste effekten av en endring i kronekursen pa prisvek-
sten kommer etter om lag 1-1% a. Kursstyrkingen i
2002 fikk dermed betydelig negativ virkning pa infla-
sioneni 2003. Figur 6 viser utviklingen i kronekursen og
beregningstekniske forutsetninger i anslagene fra infla-
sionsrapport til inflasjonsrapport fra 2001 til 2003.

Veksten i norsk gkonomi stoppet opp

Veksten i BNP for Fastlands-Norge i 2003 ble 0,7 pro-
sent, 1 prosentpoeng lavere enn anslétt i Inflasjonsrap-
port 3/2001.> Nedgangen i norsk gkonomi hadde trolig
nag sammenheng med at det internasjonal e tilbakesl aget
ble mer omfattende enn Norges Bank og de fleste andre
aktgrer hadde trodd. Den sterke investeringsveksten pa
slutten av 1990-tallet forte til at mange bedrifter fikk
ledig kapasitet da ettersparselen avtok, og investering-
ene falt kraftig. | tillegg bidro akgiekursfallet i 2002 til &
dempe investeringslysten. | lys av den internasjonale
nedgangen og klare tegn til avmatning i norsk gkonomi,
nedjusterte Norges Bank og andre prognosemakere vek-
stanslagene for 2003 markert i |gpet av 2002 og 2003, se
figur 7.

Arbeidsledigheten gkte gjennom 2002 og 2003. | 2002
okte ledigheten i hovedsak i tjenesteytende naginger
som IKT, konsulentvirksomhet og reiseliv. Dette var
naginger som i stor grad var pavirket av situagonen i
internasjonal gkonomi. Til tross for ledighetsgkningen,
ble lgnnsveksten den hgyeste pa mange &.

Lannsveksten ble spesielt hgy i offentlig sektor. | 2003
okte ledigheten i flere tjenesteytende naginger, industri
og offentlig forvaltning. Ledighetsgkningen i industrien
var drevet av svak ettersparsel internasjonalt, styrkingen
av kronen og hay Ignnsvekst over flere . | offentlig
sektor var det ikke budsettmessig rom for a oppretthol-
de sysselsettingen, etter flere & med kraftig vekst i
[znnskostnadene. L gnnsveksten avtok i 2003 og ble noe
lavere enn anglt.

Lavere ettersparselsvekst i norsk gkonomi kan ogsa
ha pavirket prisveksten. Varen 2003 ga Norges Banks
regionale nettverk signaler om at flere branger, blant
annet klag og lyd- og bildeutstyr, opplevde ettersper-
selssvikt og sterk konkurranse. Etterspersel snedgangen
ma blant annet sees i sammenheng med strgmprissjok-
ket vinteren 2002/2003. Kraftig gkning i stremutgiftene
farte til en midlertidig nedgang i husholdningenes kjgz-
pekraft varen 2003. Innen naginger som telekommuni-

Figur 6 Effektiv kronekurs (I-44) og forutsetningene i inflasjons-
rapportene. Indeks'. Dagstall. 1. januar 01-31. desember 03
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Figur 7 BNP Fastlands-Norge. Anslag for 2003 gitt pa ulike
tidspunkter. Prosent
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"Inkludert endringer i kraftproduksjon. | Inflasjonsrapport 2/2003 og 3/2003 ble
det gitt anslag pa BNP Fastlands-Norge korrigert for endringer i kraftproduksjon.

Kilde: Statistisk sentralbyra, Finansdepartementet, DnB NOR, Nordea og
Norges Bank

4 For neamere beskrivelse, se utdyping i Inflasjonsrapport 1/2003 og Bjern Naug (2003): «Faktorer bak utviklingen i kronekursen — en empirisk analyse» i Norges Banks

skriftserie nr. 31.

5 Lavere kraftproduksjon bidrar til & trekke ned BNP-veksten i 2003. Dette kan forklare anslagsvis 1/4 prosentpoeng av avviket mellom faktisk og ansl&tt vekst i BNP.

| anslagene har vi sett bort fra svingninger i kraftproduksjon.
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kasjon og luftfart har samtidig konkurransen gkt de siste
arene gjennom avreguleringer og nyetableringer. Lav
ettersparsel fra nagingslivet kan ha bidratt til aforsterke
konkurransen og presset marginene i disse nagingene.

4 Teknisk giennomgang av avviket
mellom faktisk og anslatt inflasjon

Det var saglig prisene pa importerte konsumvarer som
utviklet seg annerledes enn andltt. Figur 8 viser faktisk
og andldtt vekst i KPI-JAE totalt og fordelt pa prisvek-
sten pa importerte konsumvarer og norskproduserte
varer.

| Inflasjonsrapport 3/2001 anslo Norges Bank en mid-
lertidig nedgang i importprisene som fglge av styrking-
en av kronen fra 2000 og midlertidig avdemping i pri-
simpulsene fra utlandet. | 2002 ble prisveksten pa
importerte konsumvarer samlet sett om lag som ventet.
| 2003 ble prisveksten 4 prosentpoeng lavere enn ventet.

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester
holdt seg overraskende hgy gjennom 2002. Fra siste del
av 2003 ble prisveksten pa denne gruppen ogsa noe
lavere enn ventet i 2001. | gjennomsnitt for 2003 ble
prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester Y pro-
sentpoeng lavere enn ansl &tt.

Importerte konsumvarer

Fallet i prisene pa importerte konsumvarer ma sees i
sammenheng med styrkingen av kronen gjennom 2002.
Valutakursen kan forklare mesteparten av avviket
mellom faktisk og and tt prisvekst pa disse varene. | til-
legg var de internasjonale prisimpulsene, malt ved pro-
dusentprisene, lavere enn antatt. Dette ma sees i
sammenheng med lavkonjunkturen internasjonalt. Mot
slutten av 2003 falt prisene p& importerte konsumvarer
overraskende mye. Prisfalet var starre enn styrkingen
av kronen og lavere produsentpriser isolert sett skulle
tilsi. PA bakgrunn av dette har vi sett naamere pa andre
mulige arsaker til prisnedgangen.

Prisene pa klear og lyd- og bildeutstyr har falt vesent-
lig mer enn valutakursen og produsentprisene skulle
tilsi, og stér for en stor del av prisfallet pa importerte
konsumvarer samlet sett. Prisene paimporterte klag har
fat i mange ér, blant annet som felge av vridning av
handel fra hgykostland til lavkostland.6 Nye analyser
tyder pa at denne trenden ble forsterket i 2003. Prisene
palyd- og bildeutstyr har falt i de fleste land, som felge
av sterk produktivitetsvekst i produksionen av disse
varene. Prisnedgangen pa klag og lyd- og bildeutstyr er
trolig ikke blitt fanget opp av produsentprisene, se
ramme 1.

Pa bakgrunn av dette har Norges Bank beregnet en ny
indikator for internasjonale prisimpulser, som et aterna-
tiv til produsentprisene. Denne indikatoren maler prisut-
vikling p& konsumvarene Norge importerer mer direk-

6 Inflasjonsrapport 3/2001: «Hvorfor har prisveksten pd importerte konsumvarer

Figur 8 KPI-JAE. Anslag og faktisk utvikling. Totalt og fordelt etter
leveringssektor. Firekvartalersvekst (historiske manedstall).
Prosent. September 00—desember 03
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Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

te.” Indikatoren fanger opp effekter av at handelen vris
til land med lavere prisnivaer, og at produktivitetsvek-
sten har vaat ssalig hegy i produksionen av visse typer
varer, spesielt lyd- og bildeutstyr.

Figur 9 viser den nye indikatoren for internasjonale
prisimpulser sammenlignet med prisene pa importerte
konsumvarer i konsumprisindeksen og produsentpri-
sene. Den nye indikatoren for internasjonale prisimpul-
ser har vaat avtagende siden midten av 1990-tallet. |
2003 falt de internasjonale prisimpulsene 1'2 prosent,
malt p& denne maten. Dette er 2% prosentpoeng lavere
enn Norges Bank anslo i 2001.

Ramme 1: Indikatorer pa inter-
nasjonale prisimpulser til norske

konsumvarer

Produsentpriser — Veid gjennomsnitt av produsent-
prisene hos 25 handelspartnere. Vektet etter samlet
import til Norge (konsumvarer, innsatsvarer og
investeringsvarer). Inkluderer prisene pa innsatsva-
rer og investeringsvarer, samt priser pa varer som
kun gér til innenlandsk forbruk hos handel spartner-
ne. Pavirkes sterk av variagioner i oljeprisen. Fanger
ikke oppe effekter pa prisene av at handelen vris til
land med annet kostnadsniva.

Norges Banks beregnede indikator — VVeid gjennom-
snitt av prisutviklingen i eksportlandene pa de kon-
sumvarene Norge importerer. Konsumpriser,
eksportpriser eller produsentpriser i landene varene
importeres fra, er benyttet avhengig av tilgjengelig-
het og relevans for prisene i Norge. Fanger opp
effekter pa prisene av at handelen vris til land med
annet kostnadsniva.

vaat lav> og Inflagionsrapport 2/2002: «Hvorfor har prisene pa klegr falt?». Se ogsd artikkel i Penger og Kreditt 2/2002: «Effekter av handelsliberalisering pa klesprisene

0g pa samlet konsumprisvekst».

7 Indeksen er beskrevet i utdypning i Inflasjonsrapport 1/2004, og vil bli neamere dokumentert i Penger og Kreditt 2/2004.
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Figur 9 Prisutviklingen for importerte konsumvarer i KPI og
indikatorer for prisutviklingen i utenlandsk valuta.
Indeks. 1. kvartal 1991=100. 1. kvartal 91-3. kvartal 03

120 120
Produsentpriser,
25 handelspartnere

Importerte
konsumvarer i KPI'

110 4 110

100 4 100

Ny indikator for internasjonale
prisimpulser til konsumvarer

90 1 1 1 1 1 1 90
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13 kvartalers glidende gjennomsnitt

Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

| empiriske undersokelser av hva som bestemmer pri-
sene pa importerte konsumvarer i konsumprisindeksen,
har Norges Bank tidligere benyttet aggregerte interna-
sjonale indekser for produsentpriser, eksportpriser eller
konsumpriser som indikator pa internasjonae prisim-
pulser. Den nye indikatoren for internasjonale prisim-
pulser viste svakere prisvekst pa 1990-tallet enn produ-
sentprisene. Forel gpige empiriske undersgkel ser som tar
hensyn til dette, viser at kronekursen far en noe svakere
effekt pa prisene enn tidligere analyser har vist.8 1 til-
legg viser undersgkelsene at effektene av kronekursen
kommer noe senere enn tidligere antatt. Undersgkel sene
bekrefter imidlertid at kronekursen fortsatt er den viktig-
ste drsaken til prisnedgangen paimporterte konsumvarer.

| tillegg til sterkere valutakurs og lavere internasjona-
le prisimpulser enn antatt, har ogsa lavere ettersparsel i
Norge trolig bidratt til &trekke ned prisene paimporter-
te konsumvarer i 2003. Informasjon fra Norges Banks
regionale nettverk tyder pa at etterspersel snedgangen
varen 2003 bidro til & presse ned prisene pa disse varene,
giennom sterre salgsaktivitet enn normalt.

Nor skproduserte varer og tjenester

Prisveksten pa norskproduserte varer og tjenester ble
hayere enn ventet i 2002 og lavere enn ventet i 2003.
Avviket i 2002 ma seesi sammenheng med at |ennsvek-
sten det aret ble hayere enn anslatt.

Endringer i lannsveksten virker pa prisene over noe
tid. Hayere lennsvekst enn anslétt i 2002 fikk ogsa posi-
tive effekter for inflagonen i 2003. Lavere |gnnsvekst
enn anslatt i 2003 virket i motsatt retning. Samlet sett
virket avvikene mellom faktisk og andatt Ignnsvekst i
2002 og 2003 omtrent ngytralt painflagonen i 2003.

Mot slutten av 2003 avtok prisveksten pa norskprodu-
serte varer og tjenester overraskende mye, se figur 8.
Lavere lannsvekst kan ha spilt en rolle. Prisveksten pa

Figur 10 KPI-JAE fordelt pa innenlandske leveringssektorer. Tolv-
manedersvekst. Prosent. Januar 02-desember 03

Husleie (19)

J | a3
2 r 4 2
Norskproduserte konsumvarer (19)
1+ 41
Andre tjenester (20)
0 1 1 1 0
jan.02 jul.02 jan.03 jul.03

Vekter i KPI-JAE i parentes
Kilde: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

tjenester med lgnn som dominerende prisfaktor har
imidlertid holdt seg oppe, se figur 10.

Enkelte tjenester har falt i pris. Prisene pa teletjenester
og flyreiser falt med henholdsvis 0,8 og 3,8 prosent fra
2002 til 2003.9 Prisfalet tiltok mot slutten av aret.
Prisnedgangen ma seesi lys av strukturelle endringer og
okt konkurranse i disse nagingene. Prisene pa enkelte
dagligvarer har ogsa falt. Prisene kan ha blitt satt ned
som et mottrekk til etableringen av den internasionale
lavpriskjeden Lidl i Norge.

Aktarene i flybrangen og innen telekommunikasjon
har kuttet kostnader gjennom nedbemanning og
omstrukturering. Dette har trolig fert til a produktivite-
ten har gkt, og det har gitt grunnlag for lavere priser.
Ytterligerefal i lannsomheten innen luftfart tyder imid-
lertid pa at gkt produktivitet ikke fullt ut har klart dveie
opp for prisfallet. Informasjon fra Norges Banks regio-
nale nettverk tyder pa at det ogsa skjer produktivitets-
forbedringer i flere ledd i verdikjeden innen dagligvare-
nagingen. Blant annet har flere kjeder inngatt samarbeid
med internasionale dagligvarekonsern. Dette har gjort
det mulig & effektivisere distribusjonen.

| prognosene i inflasjonsrapportene har Norges Bank
ikke lagt til grunn saaskilte effekter pa prisene av muli-
ge endringer i konkurranseforholdene. @kt konkurranse
i noen naginger kan derfor trolig forklare noe av avviket
mellom faktisk og anslatt prisvekst i 2003.

Andre forhold kan ogsa ha pavirket prisveksten pa
norskproduserte varer og tjenester. Endringer i krone-
kursen virker indirekte p& prisene pa norskproduserte
varer og tjenester gjennom lavere priser pa importerte
innsatsvarer og tjenester. Blant annet falt prisene pa
charterreiser kraftig varen 2003 som felge av kursstyr-
kingen i 2002. | tillegg har innfgringen av maksimalpris
pa barnehageplasser bidratt til & trekke ned den innen-
landske prisveksten.

8 Nye empiriske undersekel ser av kursgjennomslaget er omtalt i utdypning i Inflasjonsrapport 1/2004.

9 Justert for avgiftsendringer.
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Tabell 2. Dekomponering av avvik mellom faktisk og anslatt vekst
i KPI-JAE i 2003. Bidrag i prosentpoeng.

Avvik mellom faktisk og anslatt
vekst i KPI-JAE -1%
Dekomponering av avvik

Sterkere valutakurs i 2002

Lavere internasjonale prisimpulser

~(Y5—34)
-(va-15)

Hgyere Ignn i 2002, lavere Ignn i 2003 0
Sterkere konkurranse -V
Uforklart/andre forhold' -V

' Andre forhold som kan forklare avviket, er fallende priser pa teleutstyr og inn-
fering av maksimalpris pa barnehager. Den beregnede indeksen for internasjonale
prisimpulser inkluderer ikke prisene pa teleutstyr, pa grunn av mangelfull statistikk
internasjonalt. Prisene pa disse varene publiseres heller ikke i Norge, men prisfal-
let er trolig pa linje med, eller enda sterre enn, prisfallet pa lyd- og bildeutstyr.
Innferingen av maksimalpris pa barnehager kan forklare oppimot 0,1 prosentpoeng
av avviket mellom faktisk og anslatt prisvekst. Dette er en midlertidig forstyrrelse
som Norges Bank ikke tar hensyn til i rentesettingen.

Dekomponering av avviket mellom faktisk
og anslatt prisvekst

| tabell 2 dekomponeres avviket mellom faktisk og
anddtt prisvekst pd de forskjellige forklaringsvaria-
blene. | dekomponeringen benyttes de nye anslagene pa
internasjonale prisimpulser og nye beregninger av
giennomslag fra valutakursen til priser. Norges Banks
analyseapparat gir ikke grunnlag for presist & beregne
virkningene av gkt konkurranse og strukturelle endring-
er i enkelte brangier. Virkningen er anddtt ved &
sammenligne faktisk prisutvikling pa noen varer og
tjenester som kan vaae pavirket av disse forholdene,
med en anslatt prisvekst pa 2% prosent pa disse varene
og tjenestene. Differansen kan antas a veae effekten pa
prisene av endringer i konkurransen. | beregningene har
vi benyttet priser paflyreiser, teletjenester, hotelltjenes-
ter og enkelte dagligvarer.

5 Avslutning

Et viktig forma med etterpreving av andagene er a
bedre forstdelsen av sammenhengene i gkonomien og
hvordan priser dannes, slik at Norges Bank kan lage
bedre prognoser i fremtiden.

Avviket mellom faktisk og andatt prisvekst i 2003
skyldes flere forhold. Sterkere valutakurs enn forutsatt
kan forklare en vesentlig del av avviket. | inflasjonsrap-
port 3/2001 ble kursen beregningsteknisk forutsatt &
holde seg uendret fremover. Hadde Norges Bank forut-
satt «riktig» kronekurs, ville prognosefeilen vaat min-

dre. Det er imidlertid vanskelig & ansla kursutviklingen
pakort- og mellomlang sikt. En rekke studier har vist at
dagens valutakurs er en bedre kortsiktig prognose for
valutakursen enn prognoser basert pa empiriske valuta-
kursmodeller eller udekket renteparitet. En viktig arsak
til kronestyrkingen i 2002 var at verdensgkonomien ble
utsatt for en rekke negative forstyrrelser, og spesielle
forhold i de internasjonale aksje- og valutamarkedene.
Verken Norges Bank €eller andre prognosemakere klarte
aforutsi at verdensgkonomien ville utvikle seg dik den
gjorde.

En annen viktig kilde til avviket mellom faktisk og
anslatt prisvekst er at de internasonale prisimpulsene
har veat lavere enn tidligere antatt. Nye beregninger
viser at impulsen fra utlandet til norske priser har veat
nag null eller negativ siden midten av 1990-tallet. Den
nye beregnede indikatoren for de internasjonale prisim-
pulsene gir trolig et bedre utgangspunkt for alage prog-
noser for inflagonen i fremtiden. For det farste vil
Norges Bank i starre grad enn tidligere ha kunnskap om
hva den internasjonale prisimpulsen faktisk er pa prog-
nosetidspunktet. For det andre vil Norges Bank na
kunne fange opp spesielle forhold som vil pavirke pri-
sene pa konsumvarene Norge importerer, men som ikke
reflekteres i aggregerte internasjonale indekser for pro-
dusent- og eksportpriser.

Nye empiriske undersgkelser, blant annet basert pa
den nye indikatoren for internasjonale prisimpulser, kan
tyde pa at effekten av kursstyrkingen pa konsumprisene
har vaat noe mindre og kommet noe senere enn det som
har vaat fanget opp av vare modeller. Beregninger av
kursgjennomslag er imidlertid usikre. Norges Bank har
noksa kort erfaring med hvordan inflasions- og prisset-
tingsmekanismene virker nar pengepolitikken er innret-
tet mot inflasjonsstyring.

Svakere gkonomisk vekst, nedgang i ettersparselen
samt strukturelle endringer i enkelte markeder, bidro til
aforsterke konkurransen i mange nagringer. Effekten av
endringer i konkurranseforholdene pa prisene kan vaare
betydelige, men er vanskelige & kvantifisere.
Erfaringene fra 2003 farer imidlertid til at Norges Bank
na er mer oppmerksom pa denne type forhold. Vi benyt-
ter aktivt vart regionale nettverk til a forsgke a fange
opp endringer i konkurransetrykket og hvilke effekter
det eventuelt kan fa pa priser i de ulike nagingene.
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Figur 11-16 Anslag pa vekst fra Statistisk sentralbyra (SSB), Finansdepartmentet (FIN) og Norges Bank (NB), sammen

med faktisk vekst. Prosent 1994 til 2003
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Figur 12 Etterspgrsel fra Fastlands-Norge

Lo 2o w &~ o o —

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 14 Arbeidsledighetsrate

[ R O R A = > B |

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Figur 16 Konsumprisvekst!
4

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

" Anslag pa og faktisk utvikling i KPI til 2001. Anslag pa og
faktisk utvikling i KPI-JAE fra 2002

o =~ NN W kA~ o oo N

'
=N

[ S R S R A = > B |

—_



Vedlegg: Oversikt over anslag fra
1994 til 2003

| tillegg til & studere anslagene gitt i én rapport, er det
viktig & se pd om vi gjer systematiske feil over tid. |
figur 11 til 16 sammenliknes de realiserte starrelsene for
perioden 1994-2003 med anslagene fra henholdsvis
Statistisk sentralbyrd, Finansdepartementet og Norges
Bank gitt ved utgangen av dret fer andagsaret. Det har
vaat en tendens hos ale institusjonene at oppgangsperi-
oden pa 1990-tallet ble undervurdert. VVeksten i etter-
sparsel og BNP ble hgyere enn ventet i alle drene fra
1994 til 2001. Sysselsettingen ble hayere enn ventet fra
1994 til 2000. Det har ogsa vaat et gjennomgaende trekk
at lannsveksten er blitt undervurdert. Anslagene pa kon-
sumprisveksten har veat relativt gode, med noen unntak.

| tabell 3 gjengis gjennomsnittlig feil, gjennomsnittlig
absoluttfeil (AAEL9) og gjennomsnittlig relativ feilpro-
sent (RRMSE1Y). Dette er ma som gir en pekepinn om
hvor gode eller darlige prognosene har vaat over hele
perioden. AAE er en indikasjon pa hvor stor den faktis-
ke prognosefeilen er i prosentpoeng i gjennomsnitt over
arene, uten at prognosefeil med motsatt fortegn oppvei-
er hverandre. RRMSE straffer store prognosefeil mer
enn sma prognosefeil, og gir uttrykk for feilens starrelse
i forhold til den faktiske veksten. Det gir en mulighet til
a sammenlikne starrelsen pa prognosefeil over forskjel-
lige variable.

N -
10 AAE (Gjennomsnittlig absoluttfeil) er definertsom 1/ N ) 2 | ‘y" -, ‘ der
V. representerer den rediserte vekstraten og y  er andlaget pa vekstraten.

11 RRMSE (Gjennomsnittlig relativ feilprosent) er definert som

\/1/Nz “][(y - yh”)/y”j der Y representerer den redliserte

vekstraten og )A/ er andaget pa vekstraten.

Tabell 3. Gjennomsnittlig feil, gjennomsnittlig absoluttfeil (AAE) og
gjennomsnittlig relativ feilprosent (RRMSE). Statistisk sentralbyra
(SSB), Finansdepartementet (FD) og Norges Bank (NB). 1994 til
2003.

SSB FD NB

Vekst i BNP Fastlands-Norge

Gj.snittlig feil -1,38 -1,03 -1,07

AAE 1,42 1,29 1,28

RRMSE 0,52 0,64 0,64
Vekst i sysselsetting

Gj.snittlig feil -0,50 -0,41 -0,44

AAE 0,66 0,75 0,68

RRMSE 0,85 1,08 1,25
Vekst i etterspgrsel fra Fastlands-Norge

Gj.snittlig feil -1,47 -1,38 -1,47

AAE 1,61 1,50 1,60

RRMSE 0,53 0,44 0,53
Vekst i arslgnn

Gj.snittlig feil -0,80 -1,11 -0,19

AAE 0,94 1,21 0,76

RRMSE 0,22 0,28 0,17
Vekst i konsumpriser

Gj.snittlig feil 0,13 0,18 0,18

AAE 0,49 0,50 0,43

RRMSE 0,39 0,43 0,38

Kilde: Finansdepartementet, Statistisk sentralbyra og Norges Bank

Tabellen oppsummerer den informasjonen som ligger
i figurene. Prognosefeilen er minst for prisveksten, og
starst for etterspersel sveksten og veksten i BNP. Det er
liten forskjell i andagsfeil mellom de tre institusjonene.
Tabellen viser at Finansdepartementet har truffet best pa
veksten i ettersperselen og at Norges Bank har truffet
best pa lannsveksten.
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