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Anslagene for den gkonomiske utviklingen som publiseres i inflasjonsrapporten er et viktig grunnlag for
Norges Bank i utgvelsen av pengepolitikken. Den makrogkonomiske modellen RIMINI er et hjelpemiddel i
utarbeidingen av anslagene. Artikkelen gir innsikt i sentrale deler av modellens beskrivelse av inflasjons-
mekanismen og hvordan modellen brukes til a lage anslag for gkonomien. I dette arbeidet spiller vurderinger
og skjonn en viktig rolle. Vurderingene bygger blant annet pa systematisk analyse av lgpende statistikk og
informasjon fra andre modeller som belyser spesielle forhold. I tillegg vil historiske prognosefeil gi innsikt til
bruken av modellen. Slik kunnskap gir grunnlag for a styre modellen i prognoseperioden. Artikkelen illustrerer
ogsa hvordan modellen kan brukes til a studere virkninger av en renteendring.

1 Innledning

Norges Banks anslag bygges opp gjennom analyser av
de viktigste sammenhengene i gkonomien og sentrale
forutsetninger om blant annet gkonomisk politikk og
internasjonale forhold. Analysen reflekterer en samlet
vurdering av den gkonomiske utviklingen. I tillegg
analyserer Norges Bank virkninger av pengepolitikken
samt betydningen ulike sjokk kan ha for norsk gkonomi.
Slike virkningsberegninger blir regelmessig publisert i
inflasjonsrapporten.

Den makrogkonomiske modellen RIMINI er et viktig
verkt@y i dette arbeidet. I tillegg brukes mindre modeller
som er utviklet for a studere spesielle forhold. Resultater
fra denne typen analyse innarbeides i bruken av RIMINI.
De publiserte anslagene i inflasjonsrapporten gir dermed
uttrykk for en samlet vurdering av resultatene fra ulike
modeller og den lgpende utviklingen i norsk gkonomi. I
denne artikkelen ser vi nermere pa var bruk av RIMINI
til fremskrivninger og analyse, med serlig vekt pa pris-
og kostnadsutviklingen og virkninger av pengepolitikken.

RIMINI er en makrogkonomisk modell som utvikles
av Forskningsavdelingen i Norges Bank. Modellen
spker & ivareta mange av de viktigste sammenhenger i
norsk gkonomi og forklarer sa vel realgkonomiske som
nominelle stgrrelser. Den forener og ivaretar empirisk
og teoretisk kunnskap om disse sammenhengene slik de
har fungert historisk, og den bidrar til en konsistent
analyse av samspillet mellom dem. Med utgangspunkt i
et sett forutsetninger om hvordan blant annet den
gkonomiske politikken utformes fremover, gir modellen
kvartalsvise anslag pa utviklingen i norsk gkonomi.

RIMINI representerer ikke ngdvendigvis Norges
Banks oppfatning av gkonomien. Modellen og var bruk
av den danner imidlertid et utgangspunkt for anslagene
og i serlig grad for & vurdere hvordan endringer i forut-
setningene vil kunne pavirke anslagene. Modellen sgker
a forklare de systematiske hovedtrekkene og ikke
enhver detalj i den gkonomiske utviklingen. I arbeidet
med inflasjonsrapporten foretas det derfor regelmessig
endringer i modellen i tillegg til utstrakt bruk av infor-
masjon fra andre modeller eller fra den lgpende gko-

! Takk for kommentarer fra kolleger i Norges Bank.

nomiske utviklingen. Anslagene i inflasjonsrapporten er
saledes ikke bare et resultat av RIMINIs egenskaper.
Modellbrukers vurderinger er vel si viktige.2

I avsnitt 2 gir vi et kort overblikk over RIMINIs
omfang, struktur og datagrunnlag. I avsnitt 3 gar vi
n@rmere inn pa pris- og lgnnsdannelsen i modellen og
redegjer for var bruk av den. I avsnitt 4 ser vi pa hvordan
modellen benyttes til & studere virkninger av en rente-
endring, for vi oppsummerer i avsnitt 5.

2 Generelt om RIMINI

RIMINI er konstruert med det formal a lage fremskriv-
ninger for norsk gkonomi pa kort til mellomlang sikt,
samt til bruk i politikkanalyser. Innenfor en horisont pa
ett ar spiller den Igpende utviklingen i norsk gkonomi,
slik den kommer til syne i statistikk fra maned til maned, en
fremtredende rolle i arbeidet med anslagene. P4 mellom-
lang sikt, fra 2 til 5 ar, blir modellresultater i stgrre grad
benyttet som veiledning i utarbeidelsen av anslagene.

Utviklingen til gkonomiske variable avhenger av en rekke
gjensidig avhengige mekanismer som ofte er kompliserte
og vanskelige 4 kvantifisere. For eksempel pavirker
samlet etterspgrsel bade aktivitetsniva og sysselsetting i
gkonomien, som pa sin side bestemmer inntektsnivaet, som
igjen pavirker samlet etterspgrsel. Nar slike realgkonomiske
variable endrer seg, vil dette gjerne pavirke nominelle
priser pa varer, tjenester og arbeidskraft. I RIMINI
bestemmes derfor de endogene variablene i et simultant
system av likninger.

Renten fungerer som pengepolitisk virkemiddel og er
derfor en sentral eksogen variabel i modellen. Som en
teknisk forutsetning legges det i referansebanen i
inflasjonsrapporten til grunn at renteutviklingen fglger
forventningene i penge- og obligasjonsmarkedene slik
de kommer til uttrykk i terminrentene. Det lages ogsa
fremskrivninger med uendret rente. Ogsa valutakursen
er eksogen i RIMINI og i referansebanen antar vi uendrede
valutakurser. Nar modellen brukes til virkningsberegninger,
som a studere effekten av endrede renter, endogeniserer
vi valutakursen ved for eksempel a legge til grunn at

2 Se for eksempel Turner (1990), som illustrerer betydningen av vurderinger og skjgnn for gkonomiske prognoser.
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udekket renteparitet skal vaere oppfylt. Dette kommer vi
tilbake til senere 1 artikkelen. RIMINI inneholder totalt
et hundretalls eksogene variable som ikke bestemmes av
modellen, og som derfor mé anslas utenfor modellen nar
man skal lage prognoser. I tillegg til innrettingen av
pengepolitikken beskriver de eksogene variable i hovedsak
utviklingen hos vare handelspartnere, sentrale verdens-
markedspriser og politikkvariable som beskriver finans-
politikken.

Forventinger om fremtidig inflasjon, etterspgrsel og
andre gkonomiske variable kan ha betydning for de valg
husholdninger og bedrifter til enhver tid gjgr. Forventnings-
dannelsen er ikke modellert eksplisitt i RIMINI, men
modellen inneholder en rekke forklaringsvariable som
kan tenkes a fange opp aktgrers forventninger. For a
ivareta tregheter i den gkonomiske tilpasningen er modellen
gitt en dynamisk spesifikasjon der tilbakedaterte variable
spiller en viktig rolle, mens det ikke forekommer variable
som er datert framover i tid. Dette impliserer imidlertid ikke
at modellen er inkonsistent med framoverskuende adferd.

Et hovedskille i RIMINI gir mellom produksjons-
sektorene industri, bygg og anlegg pa den ene siden og
privat tjenesteyting pa den andre. Fgrstnevnte sektorer
kan karakteriseres som konkurranseutsatte, mens sistnevnte
stort sett er skjermet fra internasjonal konkurranse. I tillegg
er offentlig sektor, prim@rnaringer og olje- og sjgfarts-
neringene representert i modellen. Den gkonomiske
utviklingen i disse sektorene behandles eksogent, i mot-
setning til privat tjenesteyting og industri, bygg og anlegg.
Modellen representerer ikke bare realgkonomiske, men
ogsa finansielle og monetere forhold, og har dessuten
innebygget et inntektsregnskap for ulike sektorer.

RIMINI er basert pa kvartalsdata, der kvartalsvis
nasjonalregnskap utgjer den viktigste datakilden sammen
med annen statistikk fra nasjonalregnskapssystemet og
fra Norges Banks database for finansielle sektorbalanser
(FINDATR). Ogsé andre statistikkilder utgjgr en viktig
del av modellens datagrunnlag. Den siste modellversjonen
(RIMINTI 3.14) er tallfestet pa nasjonalregnskapstall i
henhold til det europeiske nasjonalregnskapssystem
(ENS95).

I likhet med andre gkonometriske modeller er RIMINI
i stadig forandring. For en modell som bygger pa forskning,
vil ny kunnskap om metoder eller gkonomisk teori forbedre
modellens egenskaper. Likeledes kan nye observasjoner,
etterprgving av anslag og erfaringer i bruk av modellen gi
ny innsikt. Det skjer ogsa en kontinuerlig utvikling av
dataverktgy som gjgr tallfesting og simulering mer presis
og effektiv. I dag bestar RIMINI av i alt 375 likninger,
hvorav 74 er estimerte adferdssammen-henger. For disse
likningene vil det eksistere restledd som skal fange opp den
uforklarte variasjonen til de forklarte variablene. Senere
i artikkelen vil vi forklare hvordan disse restleddene kan
utnyttes nar man simulerer modellen for & lage anslag.

Man kan betrakte mekanismene og sammenhengene
mellom modellens variable som en representasjon av en

stor simultan sannsynlighetsfordeling. Disse sammen-
hengene er imidlertid i antall for mange og for kompliserte
til & modelleres simultant.3 I stedet modellerer vi hoved-
sakelig enkelte likninger separat fra de gvrige. Model-
leringsarbeidet bestar i a utvikle velspesifiserte enkelt-
likninger der restleddene ikke inneholder systematisk
informasjon som kan gi likningen gkt forklaringskraft.
Videre legges det vekt pa a4 oppna presis estimering av
parametrene og 4 identifisere parametre som med rime-
lighet vil vere konstante over modellens horisont i
fremskrivninger eller politikkvurderinger. Til slutt settes
de enkelte likningene sammen til et komplett system.

Det er viktig & evaluere systemets (modellens) egen-
skaper 1 tillegg til egenskapene ved de enkelte likningene
etter flere kriterier. For det fgrste ma de enkelte likningene
og modellen som helhet vere i stand til a forklare de mest
sentrale utviklingstrekkene i data, for eksempel den
systematiske og trendmessige utviklingen pa mellomlang
sikt (dataoverensstemmelse). Siktemalet er altsa a forklare
den systematiske endringen i data og ikke variasjon som
skyldes tilfeldigheter. For det andre bgr modellens lang-
siktige likevektsrelasjoner ha stgtte i allment akseptert
gkonomisk teori. Fordi gkonomien stadig blir utsatt for
forstyrrelser, vil den sjelden vere i likevekt, men det vil
alltid veere mekanismer som setter gkonomien i bevegelse
mot en likevekt. Dette er det tatt hensyn til i modelleringen
av de empiriske sammenhengene i modellen. For det tredje
bgr de dynamiske effekter som fglger etter ulike sjokk
veare rimelige, og for det fjerde bgr modellen ha akseptable
prognoseegenskaper.4 Noen av de ulike kriteriene vil av
og til vere i innbyrdes konflikt og ma veies opp mot
hverandre.

Om bruken av RIMINI

Noen gkonomiske sammenhenger lar seg lettere tallfeste
enn andre, og mange av likningene i modellen kan forklare
den historiske utviklingen godt, mens enkelte likninger
synes & ha lavere forklaringskraft. Dette reiser behov for &
korrigere modellen der den gir en dpenbart lite sannsynlig
utvikling for modellens variable. Slike korreksjoner ma
ngdvendigvis basere seg pa skjgnnsmessige vurderinger.
Dette kan gjgres ved a styre restleddene i modellens
atferdslikninger. I anslagene brukes restleddet til a foreta
de ngdvendige modellkorreksjonene. En slik praksis
betegnes i faglitteraturen som konstantleddskorrigering
(se for eksempel Hendry og Clements (1999)).

For den observerte historien utgjgr et restledd det
uforklarte avviket i en likning og er dermed en viktig
indikator for likningens forklaringskraft. Dersom en likning
fanger opp den faktiske utviklingen pa en god mate, vil
restleddet ha en verdi som i gjennomsnitt er null. Dermed
bidrar ikke restleddet pa en systematisk mate til a forklare
utviklingen i den gkonomiske variabelen som skal forklares.
Betegnelsen «ngytral restleddsbruk» inneberer som regel
at restleddet gis verdien null ved simulering av modellen.

3 Se Jansen (2000) for en utfgrlig diskusjon av metodegrunnlaget for arbeidet med RIMINT.

4 Eitrheim, Husebg og Nymoen (1999) sammenlikner prognoseegenskapene til RIMINI med alternative modellspesifikasjoner.
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En tolkning av dette er at restleddet ikke gir et selvstendig
bidrag til veksten i variabelen. Imidlertid kan en slik
nullstilling 1 fremskrivningssammenheng gi urimelige
resultater dersom de siste historiske observasjonene av
et restledd avviker systematisk fra null. Dersom dette er
tilfellet, vil en restleddsbruk som skal fungere ngytralt,
snarere vere a viderefgre dette avviket for at restleddet
ikke skal gi et selvstendig bidrag til endringer i veksten
i variabelen 1 prognoseperioden.

Restleddene kan gis en annen verdi enn null i frem-
skrivningene ogsa dersom vi har informasjon av forbi-
géende eller varig karakter som vi mener ikke ivaretas
av modellens likninger. Dette eksemplifiseres og drgftes
nermere i forbindelse med vurderingen av pris- og lgnns-
likningene under.

3 Om lgnns- og prisdannelsen

Dette avsnittet omtaler hvordan kjernen i inflasjons-
prosessen er modellert i RIMINI. Samtidig gjér vi en
vurdering av modellens egenskaper for pris- og Ignns-
dannelsen og kommenterer var bruk av modellen pa
dette omradet.

Partielt sett gker konsumprisene i modellen pa lang
sikt proporsjonalt med innenlandske produsentpriser og
importpriser. Importprisene bestemmes 1 hovedsak i utlandet
og av valutakursen, mens innenlandske produsentpriser
bestemmes i produktmarkeder kjennetegnet ved ufull-
kommen konkurranse. I en viss grad har produsentene
markedsmakt, slik at produsentprisene bestemmes gjennom
et paslag (mark-up) pa lgnnskostnadene per produsert
enhet. Dette innebarer at produsentene har mulighet til
a velte hgyere kostnader over pa prisene. Inflasjonen
avhenger altsd bade av importert prisstigning og av et
samspill mellom Ignns- og prisdannelsen. Derfor er
Ignnsdannelsen viktig for prisutviklingen.

Lonnsdannelsen

Lgnnsdannelsen i RIMINI er basert pa forhandlinger
mellom bedrifter og fagforeninger. Den konkurranseutsatte
sektoren forutsettes & vere lgnnsledende, slik det har
veert tradisjon for i Norge. Veksten i lgnningene i privat
skjermet sektor og i offentlig sektor blir dermed i hovedsak
bestemt av utviklingen i industrien.

Pa lang sikt blir lgnnskostnadene per produsert enhet
(LPE) bestemt av konsumprisene (KPI), produsent-
prisene (PY) og ledighetsnivaet (U). Den estimerte
langtidslgsningen av Ignnslikningen pa nivaform kan
noe forenklet skrives:

lpe = we —zy = ki + 0,58kpi + 0,42py — 0,10u (1)
hvor WC er lgnnskostnader, ZY er produktivitet og k; er

en konstant. Sma bokstaver indikerer logaritmisk form,
slik at for eksempel kpi = In(KPI). Med denne

funksjonsformen kan koeffisientene tolkes som
elastisiteter. Likningen innebarer dermed at en gkning i
konsumprisene pa 1 prosent bidrar til & gke Ignnskost-
nadene per produsert enhet med 0,58 prosent, mens en
gkning i produsentprisene pa 1 prosent bidrar til & gke
Ignnskostnadene per produsert enhet med 0,42 prosent
pa lang sikt. Lgnnskostnadene per produsert enhet gker
altsa proporsjonalt med konsument- og produsent-
prisene. Samtidig er det slik at en gkning i arbeids-
ledigheten pa 1 prosent (for eksempel fra 5 prosent til
5,05 prosent) bidrar til & redusere lgnnskostnadene per
produsert enhet med 0,10 prosent pa lang sikt.

Den langsiktige sammenhengen mellom lgnnskostnader,
produktivitet, priser og arbeidsledighet kan tolkes som
et uttrykk for at partene i arbeidslivet forhandler seg
fram til et kompromiss mellom lgnnskrav (konsument-
reallgnn) og lgnnsomhetskrav (produktreallgnn). @kte
konsumpriser har historisk utlgst Ignnskompensasjon.
Gjennom Ignnsforhandlinger bidrar dermed gkte konsum-
priser til a trekke lgnningene opp. Forholdet mellom
Ignnskostnadene per produsert enhet og produsent-
prisene er et uttrykk for Ignnsomheten, og dermed Ignns-
evnen, i neringslivet. Hgy lgnnsomhet i bedriftene vil
over tid bidra til & gke Ipnnsnivaet.>

Kompromisset mellom Ignns- og lgnnsomhetskrav
pavirkes av utviklingen i arbeidsmarkedet. Ledighets-
nivdet kan oppfattes som et uttrykk for forhandlings-
posisjonen mellom partene i arbeidslivet. Den ikke-
lineere sammenhengen impliserer at situasjonen pa
arbeidsmarkedet har noe stgrre effekt pa Ignningene nar
ledigheten er lav enn nar den er hgy. Det betyr at en
reduksjon i ledighetsraten pa 1 prosentpoeng vil ha
storre effekt pa Ignnsveksten dersom ledighetsraten
endres fra 4 til 3 prosent (en reduksjon pa 25 prosent)
enn dersom ledighetsraten endres fra 10 til 9 prosent (en
reduksjon pa 10 prosent).

Langtidssammenhengen (1) indikerer hvilket lgnnsniva
modellen gar mot i en likevekt. Flytter vi alle variablene
i (1) pa venstre side av likhetstegnet, kan vi skrive
langtidssammenhengen som:

Ipe — k; — 0,58kpi — 0,42py + 0,101 = 0 (1

Fordi gkonomien svart sjelden er i likevekt, vil
langtidssammenhengen (1') ikke vaere oppfylt til enhver
tid. Dette vil ha betydning for lgnnsveksten pa kort sikt.
Dersom uttrykket pa venstre side av likhetstegnet er
stgrre enn null, er kostnadsnivaet hgyere enn hva som er
forenlig med likevekt. Dermed vil lgnnsveksten pa kort
sikt bli trukket ned. Tilsvarende vil lgnnsveksten bli
trukket opp dersom kostnadsnivaet er lavere enn hva
langtidssammenhengen tilsier. Dette utgjgr en selv-
korrigerende mekanisme i lgnnslikningen, som sgrger
for at lgnnsnivaet trekkes mot et likevektsniva.
Bevegelsen mot likevekt vil imidlertid ta tid.
Nominelle og reelle stivheter i gkonomien skaper en

5 I inflasjonsrapport nr. 4/2000 belyste vi virkningene av & moderere den lgnnsdempende effekten av lav Ignnsomhet i neringslivet.
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treghet i tilpasningen mot likevekten som er modellert i
en dynamisk lgnnsrelasjon. Pa kort sikt pavirkes derfor
lgnnsveksten (Awc,) 1 lgnnslikningen av tidligere
endringer i lgnninger (Awc,_|) og priser (Akpi, ;). Dette
er et uttrykk for at det generelt tar tid a endre veksttak-
ten i nominelle stgrrelser. I tillegg varierer lgnnsveksten
i forhold til veksten i produktivitet pa kort sikt (Azy, ;).
Samtidig avhenger Ignnsveksten av endringer i
ledigheten (Au,) i tillegg til nivaet pa ledigheten (u)
slik det inngar i langtidssammenhengen. Noe forenklet
ser den dynamiske lgnnslikningen ut som fglger:

Awe, = 2)
a-+ blcht—l + bzAkpl.t71 + b3AZy[,1 - b4AMt71

—cllpe — ki — 0,58kpi — 0,42py + 0,1u],_; + restledd

hvor a, b, b,, b3, by 0g ¢ er positive parametre og restledd
er restleddet som fanger opp variasjon i data som gvrige
hgyresidevariable ikke greier a forklare. Den estimerte
relasjonen er gjengitt i vedlegget. Vi finner igjen lang-
tidssammenhengen i leddet med klammer. Dersom verdien
av klammeparentesen er positiv, er altsd lgnnsnivaet
hgyere enn det likevektssammenhengen tilsier, hvilket
bidrar til a redusere lgnnsveksten.

For at RIMINI skal veere egnet til prognoseformal, er
det viktig at den kan forklare den generelle datautviklingen
over tid.> Som nevnt i avsnitt 2 evalueres derfor hver
likning etter en rekke kriterier. I vedlegget gjengis ulike
statistiske mal for lgnnslikningens egenskaper vurdert
uavhengig av de andre likningene i modellen. I tillegg
ma hver enkelt likning evalueres i forhold til hvordan
den fungerer sammen med de andre likningene i modellens
simultane likningssystem. Selv om lgnnslikningen isolert
sett har gode prediksjonsegenskaper, vil modellens evne
til & predikere lgnnsutviklingen ogsd avhenge av at
utviklingen til de endogene forklaringsvariablene i
lgnnslikningen kan forklares av modellen. Fgrst ved a
simulere hele modellen har en grunnlag for & vurdere
modellens samlede prediksjonsegenskaper. Dette kan
gjgres ved & simulere modellen over en historisk periode,
hvor bade eksogene og endogene variable er Kjent.
Eventuelle avvik mellom Ignnsanslagene og den faktiske
Ignnsutviklingen kan dels skyldes lgnnslikningen i seg
selv, men kan ogsa ha sin arsak i avvik for viktige endogene
forklaringsvariable i Ignnslikningen. Disse avvikene kan
komme fra andre likninger i modellen, som for eksempel
sysselsettings- og ledighetsrelasjonene eller likningen
for produktivitetsutviklingen. Uttrykt pa en annen mate
kan dérlige prediksjonsegenskaper i en enkelt likning gi
opphav til prognosefeil i mange av modellens variable.
En del av vurderingene som gjgres under arbeidet med
anslagene i inflasjonsrapporten, ligger i & avklare slike
systematiske avvik i likninger og justere for dette i prog-
noseperioden. Bak anslagene som publiseres i inflasjons-
rapporten ligger derfor ikke bare modellens egenskaper,

6 Dette er illustrert med flere eksempler i Eitrheim og Gulbrandsen (2001).
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men ogsa en systematisk vurdering av alle de estimerte
likningene 1 modellen og deres historiske bidrag til
prognosefeil. Pa basis av dette arbeidet kommer vi fram
til et sett av justeringsfaktorer for prognoseperioden.
Nedenfor ser vi nermere pa lgnnslikningens bidrag til
avvik mellom de faktisk observerte verdiene og de
simulerte verdiene for Ignnsveksten, og kommenterer
hvordan restleddene i lgnnslikningen blir styrt.

Vurdering

Selv om prognosefeil for lgnnsveksten kan skyldes
mange forhold som ikke ngdvendigvis kan relateres til
selve lgnnslikningen, kan det ogsa tenkes at feilen
skyldes at lgnnslikningen ikke fanger opp alle systematiske
forhold som pavirker Ignnsveksten. I arbeidet med
anslagene tar vi derfor utgangspunkt i RIMINIs
simulerte restleddsverdier for om mulig & avdekke slike
forhold. Figur 1 gjengir de simulerte historiske restledds-
verdiene for lgnnslikningen for arene 1995-2000. Disse
restleddene illustrerer Ignnsrelasjonens bidrag til & forklare
historiske avvik mellom modellens simulerte verdier og
de faktisk observerte verdier for lgnnsveksten.

Figur 1. Simulerte arlige restleddsverdier for
Ignnsrelasjonen.
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Vi ser at restleddet i Ignnslikningen har vart positivt de
senere arene. Det betyr at Ignnslikningen i hovedsak har
bidratt til & underpredikere lgnnsveksten gjennom siste
halvdel av 1990-tallet. De positive restleddsverdiene kan
ha sammenheng med at Ignnslikningen ikke fullt ut fanger
opp virkningene av press i arbeidsmarkedet nar ledigheten
er lav. Fra figur 1 ser vi at restleddet i Ignnslikningen var
positivt i de arene det var hovedoppgjgr i lgnnsforhandlin-
gene, det vil sii 1996, 1998 og 2000. Samtidig var rest-
leddet svert ner null i de mellomliggende arene hvor det
var mellomoppgjgr, med unntak av 1997, da en utvidelse
av AFP-ordningen trolig bidro til lavere lgnnsvekst malt
i kroner enn ellers.



Etterprgving av anslagene i inflasjonsrapporten viser
at vi ogsa underpredikerte lgnnsveksten noe bade i 1996,
1998 og i 2000. En vesentlig arsak til denne under-
prediksjonen var at restleddet ble satt til null i frem-
skrivningene for disse arene. I anslagene for perioden
2000-2001 publisert i Inflasjonsrapport 4/2000 justererte
vi derfor restleddet i Ignnslikningen. For arene med hoved-
oppgjor (2002 og 2004) la vi i fremskrivningene til et
positivt bidrag fra restleddet, mens restleddet ble satt til
null i &rene med mellomoppgjar (2001 og 2003). Stgrrelsen
pa det positive restleddsbidraget ble satt til noe i underkant
av gjennomsnittlig restleddskorreksjon for de tre siste
hovedoppgjgrene (1996, 1998 og 2000) og ma vurderes
ut fra stramheten i arbeidsmarkedet.

Konsumprislikningen

I konsumprislikningen vokser konsumprisene (KPI) pa
lang sikt proporsjonalt med Ignnskostnad per produsert
enhet (LPE) og importprisene (PB). Det betyr at innen-
landsk inflasjon pa lang sikt er en veiet sum av veksten
i lgnnskostnadene og importprisveksten. Den estimerte
langtidslgsningen pd nivaform av likningen kan, noe
forenklet, skrives:

kpi = ky + 0,60pe + 0,40pb 3)

Sma bokstaver indikerer logaritmisk form som i lgnns-
likningen. Likning (3) sier dermed at pa lang sikt vil en
gkning i Ipe pa 1 prosent sla partielt ut i 0,6 prosent hgyere
konsumprisniva, mens en tilsvarende gkning i importpris-
ene slar ut i en gkning i konsumprisnivaet pa 0,4 prosent.

Som for Ignninger vil det ta tid for konsumprisene a na
langtidslgsningen. Pa kort sikt apner konsumprislikningen
for reelle og nominelle stivheter i prisdannelsen. For det
fgrste avhenger konsumprisveksten i dag (Akpi,) av kon-
sumprisveksten i tidligere perioder (Akpi, ;). Denne
effekten er relativt sterk. Det innebarer at det normalt
vil ta tid fgr inflasjonen kommer tilbake til utgangspunktet
etter et sjokk. Ogsa tidligere importprisvekst (Apb, ;) og
Ignnsvekst (Awc, ;) pavirker konsumprisveksten. Samtidig
er det slik at nar det er press i gkonomien og produksjons-
gapet (gap,.;) er positivt, vil bedriftene lettere kunne velte
kostnadsgkninger over i prisene, enn nar det er ledige
ressurser og produksjonsgapet er negativt. Pa den annen
side vil gkt internasjonal handel (uei,) gi okt konkurranse
og presse marginene. Noe forenklet ser den dynamiske
prislikningen ut som fglger:

Akpi, = “4)
o+ By Akpi,_y + ByAwe, g + BsAuei, + Bygap,
+ BsApbt — Ylkpi — ky — 0,6lpe — 0,4pb],_; + restledd,

hvor o, By, B2 B 3, B4, B 50g 7y er positive parametre
og restledd er restleddet som fanger opp variasjon i data

som gvrige hgyresidevariable ikke greier & forklare. Den
estimerte relasjonen er gjengitt i vedlegget. Langtids-
sammenhengen (3), som altsa representerer sammenhengen
mellom konsumpriser, lgnnskostnader og importpriser i
likevekt, finner vi igjen i klammeparentesen i (4). Den
langsiktige sammenhengen bidrar til at veksten i konsum-
prisene trekkes ned dersom konsumprisnivaet i utgangs-
punktet er hgyere enn langtidslgsningen tilsier.

Fordi norsk gkonomi er apen, spiller importert inflasjon
en viktig rolle. I RIMINI er importprisene endogent
bestemt i en relasjon der importprisene pa lang sikt fglger
utenlandske eksportpriser i norske kroner. De utenlandske
eksportprisene antas & settes som et paslag pa produ-
sentenes kostnader. Dette betyr at importprisene pa kort
sikt ogsd avhenger av innenlandske forhold, som
konkurranse fra norske produsenter og konjunkturmessige
forhold som etterspgrsel og arbeidsledighet. Den estimerte
konsumprisrelasjonen er gjengitt i vedlegget sammen med
statistiske egenskaper for likningen vurdert uavhengig
av de andre.

Vurdering

For & vurdere bidraget fra konsumprislikningen til &
forklare utviklingen tar vi utgangspunkt i de historisk
simulerte restleddsverdiene for arene 1995-2000 som er
vist 1 figur 2. Figuren viser at restleddet i likningen i
gjennomsnitt har ligget noe under null i siste halvdel av
1990-tallet. Det betyr at konsumprislikningen har bidratt
til & overpredikere konsumprisveksten de siste arene.

Dette kan tyde pa at konstantleddet i konsumprislikningen
er overestimert. Det kan vare flere arsaker til dette. En
forklaring kan veare at konsumprisveksten i simulerings-
perioden generelt har veart vesentlig lavere enn de observa-
sjonene som ligger til grunn for tallfestingen av modellen.
En annen forklaring som trolig kan bidra til & forklare
avviket, er dereguleringer av markeder, handelsliberalis-
ering og gkt internasjonal konkurranse som ikke fanges
opp av likningen.

Figur 2. Simulerte arlige restleddsverdier for
konsumprislikningen.
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Siden midten av 1990-tallet har prisene pa importerte
kler vist en fallende tendens. Dette kan ses i sammenheng
med gkt konkurranse innenfor tekstilbransjen, senking
av tollsatser og fjerning av kvotereguleringer, for eksempel
i forbindelse med WTO-avtalen fra 1995. Teletjenester
og teleutstyr har ogsa hatt en fallende prisutvikling over
flere ar. Hardere konkurranse blant et gkende antall aktgrer
og rask teknologisk utvikling har fgrt til at teleutstyr har
falt i pris. Deregulering av markedet for teletjenester har
samtidig trolig bidratt til prisfall pa denne typen tjenester.
Ogsa markedet for elektrisitet har vert gjenstand for
deregulering. Dereguleringen har gjort det lettere for
bedrifter og private husholdninger & skifte strgmleveran-
dgrer. @kt konkurranse i markedet for elektrisitet har
trolig bidratt til lavere priser pa strgm enn ellers.

Effekter av dereguleringer og handelsliberaliseringer
er vanskelig a fange opp i en aggregert prislikning som
den i RIMINI. Arsaken til overprediksjonen kan derfor
vere a finne i disse forholdene. Det kan imidlertid ikke
utelukkes at de historiske verdiene som inngar pa
hgyresiden av prislikningen viser seg a vare feil. Dersom
en gjennom revisjoner av nasjonalregnskapet for eksempel
kommer til at produktivitetsutviklingen de siste arene
har vert sterkere enn det statistikken na viser, vil det
redusere modellens prisanslag slik at den i stgrre grad
viser seg 4 treffe den faktiske utviklingen.

Gitt utviklingen de senere ar, med stabile negative
verdier til restleddet i konsumprislikningen, viderefgrte
vi et negativt niva pa restleddet lik gjennomsnittet de
siste drene i utarbeidelsen av referansebanen til
Inflasjonsrapport 4/2000. En slik justering kan tolkes som
et skift i konstantleddet i likningen og at konsumpris-
veksten for en gitt utvikling i hgyresidevariablene blir
lavere enn ellers. Samtidig korrigerte vi for anslatte
fgrsterundeeffekter av endringer i oljeprisen, som bensin-
prisene. I tillegg korrigerte vi for beregnede forsterunde-
effekter av avgiftsopplegget for 2001.

Som antydet over, er det flere forhold den aggregerte
prislikningen (4) ikke fanger opp. Vi har derfor utarbei-
det et sett likninger som gir et bilde av bidragene fra de
enkelte delindeksene til KPI. Dette kan bedre grunnlaget
for 4 ansla konsumprisveksten pa kort sikt og samtidig gi
et bedre utgangspunkt for a analysere den lgpende ut-
viklingen i konsumprisene. Denne detaljerte informasjonen
vil ogsa vere nyttig til & justere den aggregerte konsum-
prislikningen.

4 Virkningsberegninger

I tillegg til & danne et utgangspunkt for var vurdering av
anslagene, benyttes beregninger utfgrt pa RIMINI
regelmessig til 4 analysere virkninger av politikk-
endringer samt betydningen av ulike sjokk for norsk
gkonomi. For Norges Bank er fokus sarlig rettet mot a
analysere rentens virkning pa norsk gkonomi.

Ved hjelp av RIMINI ble det i Inflasjonsrapport 4/2000
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illustrert mulige virkninger for anslagene av to alternative
rentebaner i forhold til referansebanen, se figur 3.
Anslagene i referansebanen var betinget av at renten
utviklet seg i trad med markedets forventninger reflektert
ved terminrentene 1 desember 2000. Markedet forventet
den gang en relativt markert nedgang i pengemarkeds-
renten de neste to arene. I det ene alternativet studerte vi
virkninger av at renten i stedet ble holdt uendret de neste
to arene. I det andre alternativet illustrerte vi mulige
effekter av at Norges Bank holdt renten uendret fra 1.
kvartal 2000. Anslagene i referansebanen pekte i retning
av en prisvekst pa 24 prosent i 2003. Dersom renten for-
ble hgy i to ar til, antydet vi at prisveksten kunne komme
noe under 2 prosent i 2003, se figur 4. Med alternativet
der renten var uendret fra 1. kvartal 2000, indikerte vi at
prisveksten kunne komme opp i 2% prosent i 2003.
Nedenfor gar vi nermere inn pa hvordan RIMINI ble
benyttet i disse virkningsberegningene.

Figur 3. Ulike baner for terminrentene
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Figur 4. Arlig konsumprisvekst med ulike baner for
renten. Prosent
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Transmisjonsmekanismen
i RIMINI

I figur 5 skisseres de viktigste
sidene ved transmisjonsmekanis-
men for en gitt valutakurs slik den
er modellert i RIMINI. Det
fremgar av figuren at pengepoli-
tikken pavirker konsumprisveksten
indirekte gjennom flere kanaler.

I RIMINI vil en endring i folio-
renten sla umiddelbart ut i en
tilsvarende endring i pengemarkeds-
renten. Bankenes innskudds- og ut-
lansrenter er fullstendig tilpasset
endringen kvartalet etter. Meste-
parten av tilpasningen skjer imidler-
tid i samme kvartal. En renteendring
pavirker gjelds- og fordringsforhold til husholdninger
og foretak, som vil endre sin tilpasning. Figur 5 illustrerer
at endret tilpasning hos husholdningene og bedriftene vil gi
seg utslag i aggregerte tilbudsforhold, som produksjon,
produktivitet og sysselsetting samt i etterspgrselsforhold,
som investeringer og privat konsum.

Selv om det i modellen er sterke samspilleffekter mellom
tilbud og etterspgrsel, vil ikke alle markeder veare i
langsiktig likevekt eller klarert til enhver tid, pa grunn
av nominelle og reelle prisstivheter. Dette gir seg utslag
i produksjonsgap og arbeidsledighet. En hgy arbeids-
ledighet tilsier lav utnyttelse av ressursene og impliserer
et lavt eller negativt produksjonsgap. Dette bidrar til
lavere pris- og lgnnsvekst. Tilsvarende vil lav ledighet
og et positivt produksjonsgap virke inflasjonsdrivende.
Produktivitetsutviklingen har ogsa avgjgrende betydning
for prisdannelsen. En sterk produktivitetsvekst vil bidra
til lavere inflasjon. I tillegg er det i RIMINI sterke sam-
spilleffekter mellom pris- og Ignnsdannelsen og tilbake-
virkninger pa tilbuds- og etterspgrselsforhold.

Det private konsumet star for om lag halvparten av
etterspgrselen fra Fastlands-Norge. Effekten pa hushold-
ningenes tilpasning av en renteendring er derfor av stor
betydning for den samlede virkningen pa gkonomien. I
basisversjonen av RIMINI avhenger konsumet i fgrste
rekke av den disponible inntekten, dernest av husholdnin-
genes formue. En endring i renten vil pavirke konsumetter-
spgrselen gjennom husholdningenes samlede disponible
inntekt (inntektseffekt) og formue (formueseffekt). Nar
husholdningene samlet sett er i netto gjeldsposisjon, vil
gkt rente redusere den samlede disponible inntekten og
dermed bidra til & redusere forbruket. Hgyere rente vil
dessuten bidra til & redusere husholdningenes samlede
Ignnsinntekter gjennom et lavere aktivitetsniva. En
rentegkning vil samtidig dempe prisveksten pa boliger
og dermed gi en svakere utvikling i husholdningenes
formue. Erfaringsmessig vil det fgre til at husholdningene
sparer en stgrre andel av inntekten sin for & kompensere
formuestapet, jf. Brodin og Nymoen (1992).

Utviklingen i boligprisene er imidlertid vanskelig &

Pengemarkeds-
rente

Bankenes
innskudds- og
utlansrenter

Figur 5. lllustrasjon av transmisjonsmekanismen for en gitt valutakurs
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ansla, noe som gker usikkerheten for konsumanslagene.
Erfaringene fra de siste arene kan samtidig tyde pa at
endringer i renten pavirker det private konsumet raskere
enn det formueseftekten klarer & fange opp. For at anslagene
for det private konsumet i mindre grad skal avhenge av
anslagene for utviklingen i boligprisene, har vi fra og med
Inflasjonsrapport 2/2000 benyttet en alternativ likning
for det private konsumet, der realrenten etter skatt har en
direkte virkning i tillegg til inntekts- og formueseffektene.
Verdien av boligformue spiller dermed en mindre rolle
enn i basisversjonen av RIMINI. En slik sammenhengen
har stgtte i data for perioden fra og med 1988.

En mulig forklaring pa at renten kan pavirke privat
konsum direkte, er at en rentegkning gjgr det mer lgnnsomt
a spare (substitusjonseffekt). Det kan ogsa vare at rente-
nivéet er en indikator for husholdningenes forventninger til
egen og landets gkonomi. En slik mulig sammenheng ble
omtalt i en egen ramme om forventningsindikatoren for hus-
holdningene i Inflasjonsrapport 2/2000. Erfaringsmessig
har gkte renter falt sammen med lavere forventninger, gkt
forsiktighet og lavere forbruk. Det er imidlertid fortsatt et
apent spgrsmal hvor stabil denne sammenhengen vil vaere
over tid.

En endring i renten vil ogsa vanligvis ha virkning pa
valutakursen. Denne effekten vil generelt vaere situasjons-
betinget, og trolig spiller forventningsdannelsen en
vesentlig rolle for utslagene. I RIMINI er valutakursen
en eksogen variabel. Det betyr at den ma bestemmes av
modellbruker nér vi lager anslag. I forbindelse med
skiftberegninger legges det normalt til grunn at valuta-
kursen endres i trdd med udekket renteparitet. Hgyere
rente pa norske kroner motsvares da av en umiddelbar
appresiering og deretter en jevn depresiering, slik at for-
ventet avkastning pa plasseringer i kroner er uendret.

Gjennom valutakurseffekten pavirker renten prisveksten
mer direkte enn det som fremkommer av figur 5, ved a
pavirke den importerte prisstigningen. Endringer i
eksport- og importpriser far i tillegg fglger for import-
og eksportvolumet og dermed aggregert tilbud og etter-
spgrsel. Dette vil i sin tur ha en effekt pa pris- og Ignns-
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dannelsen, som nevnt ovenfor. Endringer i valutakursen
pavirker dermed prisene bade direkte og indirekte.

Vurdering

Slik RIMINI er estimert, reagerer etterspgrselen raskt pa
en renteendring. Det tar imidlertid noe tid fgr tilbudssiden
(produksjon, sysselsetting) tilpasser seg endringer i etter-
spgrselen. Pa kort sikt skjer mesteparten av tilpasningen
til endret etterspgrsel via endringer i importen og i lager-
beholdning. Selv etter 2-3 ar er ikke produksjonen
tilpasset etterspgrselen. I var bruk av RIMINI vurderer
vi dette som en ikke helt rimelig mekanisme. Vi legger
til grunn at endringer i den framoverskuende adferden
kan bidra til raskere virkninger av renten ogsa pa
tilbudssiden enn det som er nedfelt i basisversjonen av
RIMINI. I var bruk av modellen, hvor vi benytter den
alternative konsumfunksjonen, har vi derfor fremskyndet
rentevirkningene pa sysselsettingen og produksjonen med
ett ar i forhold til det basisversjonen av RIMINI tilsier.

I omtalen av lgnnsdannelsen indikerte vi at lgnns-
likningen i RIMINI trolig ikke fullt ut fanger opp
virkningene av press i arbeidsmarkedet nar ledigheten er
lav. Derfor korrigerer vi restleddene i lgnnslikningen, slik
at lgnnsanslagene er mer i samsvar med utviklingen i lgn-
ningene de siste fem arene. I trad med dette justerer vi
restleddet i Ignnslikningen noe i de tilfellene der arbeids-
ledigheten endres som fglge av renteendringen. Dette
gjenspeiler en vurdering om at Ignnskurven er noe brattere
for nivaer pa arbeidsledigheten i det omradet ledigheten
na er pa, enn det den estimerte relasjonen impliserer.

Som nevnt over er valutakursen eksogen i RIMINI.
Nar vi bruker modellen til politikkanalyse, ma vi gjgre
antagelser om hvordan renten pavirker valutakursen.
Dersom arsaken til en rentegkning i hovedsak er a finne
i innenlandske forhold, kan det vere grunn til & forvente
en midlertidig appresiering av kronekursen. Dersom
renten gkes for 4 motvirke en svekkelse av valutakursen,
kan virkningen gjerne vare den samme, men denne
sammenhengen vil vere vanskelig a identifisere i ettertid.
P4 grunn av den lange forhistorien med fastkurspolitikk
i Norge er det vanskelig & ansla hvordan renten historisk
har pavirket kronekursen.

Nar vi beregningsteknisk legger vi til grunn at valuta-
kursen endres i trad med teorien for udekket renteparitet,
vil utslaget i prisveksten komme raskere enn dersom
renten bare virker gjennom realgkonomien. Etter hvert
som utslagene via valutakursen avtar, vil effekten via
realgkonomien dominere.

I praksis vil valutakursen pavirkes av mange forhold.
Det er funnet stgtte for at kjgpekraftsparitet gjelder pa
lang sikt.” Det inneberer at en sarnorsk prisvekst over
tid vil resultere i en depresiering av kronen. Pa kort sikt
vil imidlertid forhold som internasjonal risikovurdering,3
tillit til den gkonomiske politikken, oljeprisen og bytte-
forholdet kunne pavirke valutakursen. Nar vi bruker
RIMINI i arbeidet med & lage en referansebane til
inflasjonsrapportene, er det normalt lagt til grunn uendret

7 Se for eksempel Akram (2000).
8 Se Bernhardsen og Rgisland (2000).
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valutakurs fra nivaet de siste manedene. Vi vil likevel i
ettertid kunne fange opp rentens virkning pa valuta-
kursen. Det skyldes at en renteendring som gir utslag i
valutakursen, vil gjenspeiles i at valutakursforutsetningen
endres fra en inflasjonsrapport til den neste.

5 Oppsummering

Norges Bank bruker flere ulike verktgy i arbeidet med &
lage anslag for den gkonomiske utviklingen. Vi har i
denne artikkelen gitt et innblikk i noen sentrale
mekanismer 1 den makrogkonomiske modellen RIMINI
og kommentert var bruk av denne modellen i forbindelse
med analysearbeidet. Norges Banks gkonomiske frem-
skrivninger er basert pA modellens sammenhenger supplert
med vurderinger og skjgnn. Bak anslagene som publiseres
i inflasjonsrapporten ligger derfor ikke bare modellens
egenskaper, men ogsa en systematisk vurdering av alle
de estimerte likningene i modellen og deres historiske
bidrag til prognosefeil. Bade modellegenskapene og
-resultatene blir grundig vurdert. I inflasjonsrapporten er
vi ngye med a redegjgre for dette skjgnnet. Som modell-
brukere tar vi kontinuerlig inn over oss den lgpende
utviklingen i gkonomien, samtidig som vi benytter infor-
masjon av forbigaende eller varig karakter vi mener ikke
ivaretas av modellens likninger. Over tid vil etterprgving
av anslagene og et stadig tilsig av ny informasjon bidra til
a gjgre bade modellverktgyet og modellbruken bedre, slik
at vi pa et sikrere grunnlag kan tolke utviklingstrekkene
i norsk gkonomi og ansla utviklingen framover.
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Vedlegg

Nedenfor gjengir vi flere detaljer om de estimerte dynamiske lgnns- og konsumprisrelasjonene. Likningene er estimert
ved minste kvadraters metode. Sma bokstaver indikerer at variabelen er pa logaritmisk form, slik at estimatene kan
tolkes som elastisiteter. Tallene i parentes viser den statistiske signifikans (z-verdi) relatert til parameterestimatet over.
Variablene er definert under.

Lgnnsrelasjonen

Agwe,= 0,087 + 0,851 Aywe, | + 0,306 Askpi, 1 + 0,127 Azy, 5+ 0,042 Aypb, — 0,013 Au, 5 — 0,013 Au,
(3,97) (20,25) (5,92) (3,35) (3,24) (3,40) (4,32)

+ 0,053 Aalmp — 0,972 Anh,— 0,124[wc — zy — pyl,_4 + 0,072[cpi — pyl,_4 + dummier + J.wc,

(4,59) (7,99) (5.19) (3.24)
Estimeringsperiode: 1968Q1-1998Q4 (T = 124) Standardavvik i prosent = 0,96
R2 = 0,96 AR 1-5: F(5,103) = 0,63961 [0,6700]
Durbin-Watson = 2,24 Normalitet: x2(2) = 1,03 [0,5975]
ARCH 4: F(4,100) = 0,6089 [0,6572] RESET F(1,107) = 0,011768 [0,9138]

F(26, 81) = 1,01 [0,4658]

Note: Tall i klammeparentes er signifikanssannsynligheter

Konsumprisrelasjonen

Akpi, = 0,014 + 0,058 Akpi, 5 + 0,064 Aqwe, + 0,153 Awe, 5+ 0,024 Apb, — 0,060 Ay T3, 5 — 0,266 Auci,
(10,01) (1,30) (4,66) (7,09) (2,39) (3,06) (4,54)

+ 0,049 gap,_; — 0,069[kpi,_3 — 0,6(wc — zy),_; — 0,4pb,_; — 0,513 ,_s] + dummier + J.kpi

(2,83) (9,69)
Estimeringsperiode: 1968Q2-1998Q4 (T = 119) Standardavvik i prosent = 0,37
R2 = 0,89 AR 1-5: F(5,103) = 2,1531 [0,0651]
Durbin-Watson = 1,69 Normalitet: X2(2) = 2,5119 [0,2848]
ARCH 4: F(4,99) = 1,9136 [0,1141] RESET: F(1,106) = 1,4641 [0,2290]

F(21,85) = 1,0433 [0,4237]

Note: Tall i klammeparentes er signifikanssannsynligheter

Variabelliste
ALMP Omfang av arbeidsmarkedstiltak. U Arbeidsledighetsrate inklusive deltakere pa
GAP  Produksjonsgap for Fastlands-Norge. Observert ordinzre arbeidsmarkedstiltak.

bruttoprodukt i prosent av potensiell produksjon. UEI Indeks for verdenshandel.
KPI Konsumprisindeksen. wC Lgnnskostnad per timeverk i industri, bygg
NH Normalarbeidstid per uke. og anlegg.
PB Importprisindeks i NOK. A4 Timeverksproduktivitet i industri, bygg og
PY Bruttoproduktdeflator i industri, bygg og anlegg.

anlegg. JWC  Restledd i lgnnslikningen.
T3 Indirekte skattesats. J.KPI  Restledd i konsumprislikningen.
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