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Prognosearbeidet i Norges Bank

Arne Kloster, assisterende direktgr, og Kristin Solberg-Johansen, konsulent, @konomisk avdeling i Norges Bank’

Norges Banks prognoser for den gkonomiske utviklingen er en viktig del av grunnlaget for pengepolitikken.
Anslagene for de gkonomiske stgrrelsene og Norges Banks prognose for renteutviklingen er gjensidig
avhengige av hverandre. I arbeidet med anslagene bruker vi bade lgpende informasjon om den gkonomiske
utviklingen, skjonn og ulike gkonomiske modeller. Vi vurderer fgrst den aktuelle gkonomiske situasjonen og
utviklingen de nzermeste kvartalene, for deretter a ta stilling til hvordan drivkreftene i gkonomien antas a
virke pa lengre sikt. Artikkelen beskriver arbeidet med prognosene.

1. Innledning

Norges Banks prognoser er en viktig del av pengepoli-
tikken. I arbeidet med prognosene analyserer vi den
aktuelle gkonomiske situasjonen og hvilke drivkrefter
som vil virke pa gkonomien fremover. Siden
Inflasjonsrapport 3/2005 har prognosene for etterspgr-
sel, produksjon og inflasjon vert basert pa Norges
Banks eget anslag for utviklingen i renten. Prognosene
for renten og de andre gkonomiske variablene avhenger
gjensidig av hverandre: Renten pavirker utviklingen i
produksjon og inflasjon, samtidig som renteutviklingen
ma vurderes pa grunnlag av prognosene for produksjon
og inflasjon. De indikerer om renteprognosen gir en god
avveiing mellom hensynene pengepolitikken skal legge
vekt pa. Anslagene for renten og de andre stgrrelsene
utarbeides derfor simultant, i en prosess med mange ite-
rasjoner’.

Formaélet med denne artikkelen er & gi innsikt i prog-
nosearbeidet i Norges Bank og beskrive fremgangsma-
ten som ligger bak anslagene som publiseres i infla-
sjonsrapportene. Artikkelen tar for seg de ulike stadiene
i arbeidet og hvilke verktgy vi bruker. Hovedvekten vil
vere pa fremgangsmaten.’

Strukturen i prognosearbeidet er illustrert i figur 1.
Anslagene for utviklingen fremover bygger sarlig pa to
premisser. Det fgrste er en vurdering av den aktuelle
gkonomiske situasjonen og anslag for utviklingen pa
kort sikt. Det andre er anslag for eksogene stgrrelser —
de vi ma bestemme utenfor vart modellapparat. Basert
pa disse premissene utarbeider vi, ved hjelp av var
makrogkonomiske kjernemodell, et fgrste sett med
anslag for utviklingen i produksjon, inflasjon, rente og
valutakurs. Prognosene i inflasjonsrapportene omfatter
et bredere sett av gkonomiske variable. De formes
gjennom en iterasjonsprosess mellom anslag med
utgangspunkt i kjernemodellen og et system av mindre
modeller rundt denne. Bruken av skjgnn spiller en
avgjgrende rolle for & forme det bildet av de gkonomis-
ke utsiktene som presenteres i inflasjonsrapportene.

Analysen av den aktuelle gkonomiske situasjonen og

Figur 1 Norges Banks system for prognoser og
politikkanalyse
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utviklingen pa kort sikt er neermere omtalt i del 2. Del 3
beskriver fremgangsmaten for & ansla utviklingen len-
ger fram.

2. Analyse av nasituasjonen og
utviklingen pa kort sikt

Ndsituasjonen

Anslagene i inflasjonsrapportene er basert pa en utvik-
ling i styringsrenten som etter hovedstyrets vurdering
gir en rimelig avveiing av de hensyn pengepolitikken
skal ivareta. For & kunne ansld den fremtidige gkono-
miske utviklingen pa en mate som gir best mulig grunn-
lag for disse vurderingene, er det avgjgrende at vi har en
god analyse av den aktuelle situasjonen i gkonomien.
Analysen av nasituasjonen baseres i hovedsak pa
Igpende statistikk og annen informasjon om konjunktur-
utviklingen. Korttidsstatistikken er imidlertid ofte usik-
ker, og det kan ta lang tid fra maling til publisering av
nye tall. Informasjon fra Norges Banks regionale nett-

I Takk til Anne Berit Christiansen, Anne Sofie Jore, Kire Hagelund, Bjgrn Naug, Amund Holmsen, Fredrik Wulfsberg, Nils Eide, Solveig Erlandsen, Kjersti Haugland og
Einar W. Nordbg for nyttige innspill og kommentarer. Takk ogsa til andre kolleger i Norges Bank.

2 Gjentatte beregninger der man for hver ny beregning tar hensyn til resultatene fra forrige gang, slik at man etter hver prosess far et forbedret resultat.

3 De viktigste verktgyene som brukes er dokumentert andre steder, se Husebg m.fl. (2004) Qvigstad (2005).
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Norges Banks regionale nettverk

* 7 regioner

* 5 informasjonsrunder per ar

* 40 kontaktmgter per region per runde,

referater fra hvert kontaktmgte

* 5 konjunkturrapporter fra hver region per ar
Kvalitative rapporter med tilnermet
kvantifisering av konjunkturinformasjonen

* 5 nasjonale konjunkturrapporter per ar

verk er derfor et viktig supplement til lgpende statistikk.
Dette nettverket bestar av bedrifter, organisasjoner og
kommuner over hele landet. Fem ganger i aret intervju-
es ledere fra nerings- og samfunnslivet om utviklingen
i deres bransjer, og inntrykkene herfra bidrar til vurde-
ringen av den gkonomiske situasjonen na og den nar-
meste tiden. Forelgpige undersgkelser tyder pa at nett-
verket gir god informasjon om utviklingen fgr den blir
tilgjengelig gjennom offisiell statistikk.*

En viktig del av arbeidet er & analysere hvilke driv-
krefter som ligger bak den aktuelle situasjonen i gkono-
mien. Analysen av nasituasjonen munner ut i en vurde-
ring av hvordan kapasitetsutnyttelsen og prispresset i
gkonomien er na, og anslag for utviklingen de narmes-
te kvartalene, se figur 2.

Produksjonsgapet

Anslaget for produksjonsgapet uttrykker var vurdering
av den samlede kapasitetsutnyttelsen i gkonomien.
Produksjonsgapet defineres som forskjellen mellom fak-
tisk produksjon og potensiell produksjon, som er det
nivdet pa produksjonen som er forenlig med stabil

Figur 3a Produksjonsgapet og KPI-JAE
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Figur 2 KPI-JAE" og anslag pa produksjonsgapet?). Prosent.
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tillegg justert for beregnet virkning av reduserte maksimalpriser i
barnehager fra januar 2006

2 Kvartalstallene for produksjonsgapet er aviedet fra arstall
3 Anslag for 1. kv. 06 — 2. kv. 06

Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

inflasjon over tid. Produksjonsgapet ma anslas, siden
potensiell produksjon er en uobserverbar stgrrelse. For &
gjore en riktig vurdering av presset i gkonomien, og
dermed prisimpulsene fremover, er det viktig at vi gjgr
en riktig vurdering av hva produksjonsgapet er pa det
aktuelle tidspunktet. Vurderes utgangsnivaet feil, vil
dette forplante seg utover i prognoseperioden. Da
svekkes grunnlaget for & vurdere hvilken rentebane som
best kan bidra til & na en gnsket utvikling fremover i tid.
Den gnskede utviklingen er skissert i figur 3.

Vart anslag for produksjonsgapet fremkommer ved en
samlet vurdering av tilgjengelig informasjon om res-
sursutnyttingen i gkonomien. Norges Banks anslag for
produksjonsgapet er basert pa bruk av flere ulike meto-

Figur 3b Foliorente
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4 Se Haugland, Kallum og Sjatil (2005) for nzrmere omtale av Norges Banks regionale rettverk.
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der og datakilder, noe som kan bidra til redusere usik-
kerheten i anslagene.’

5 Se utdyping i Inflasjonsrapport 3/05 for omtale av usikkerheten i produksjonsgapet.

I vurderingen av produksjonsgapet tar vi utgangs-
punkt i tekniske beregninger av trendveksten i norsk
gkonomi. Det finnes en rekke metoder for beregning
av produksjonsgapet. De vanligste metodene gir i
hovedsak det samme bildet av konjunkturbglgene
over tid, se figur 4.° P4 visse tidspunkter kan de ulike
metodene likevel gi noksa forskjellige anslag for
nivaet pa produksjonsgapet. Vart anslag tar utgangs-
punkt i trendveksten beregnet ved et Hodrick
Prescott filter, men resultatet fra andre metoder inn-
gar ogsa i vurderingen.

Vi justerer anslaget for den potensielle veksttakten i
BNP dersom vi har informasjon om spesielle forhold
som pavirker utviklingen. Tidligere har vi blant annet
korrigert for ferieutvidelsene i 2001 og 2002 og den
raske reduksjonen i sykefravaeret i 2004. Dette er
eksempler pa endringer som fanges opp av tekniske
metoder etter en tid, men som det er grunn til & just-
ere for dersom vi har informasjon om bra skift.
I vurderingen av produksjonsgapet tar vi ogsa hensyn
til andre indikatorer som direkte eller indirekte gir
informasjon om ressursutnyttelsen i norsk gkonomi.
Blant annet beregner vi pa grunnlag av informasjon
fra Norges Banks regionale nettverk en indeks for
gjennomsnittlig kapasitetsutnyttelse i norsk gkonomi.
Denne indeksen kan sammenlignes med produk-
sjonsgapet, se figur 5. Konjunkturbarometeret for
industrien fra Statistisk sentralbyra, og spesielt
indeksen for kapasitetsutnyttelsen, kan ogsa fungere
som en kryssjekk.

Situasjonen i arbeidsmarkedet gir viktig informasjon
om produksjonsgapet. Nivaet pa arbeidsledigheten
svinger med konjunkturene og er et viktig grunnlag
for a vurdere kapasitetsutnyttelsen. Hvilket niva pa
ledigheten som er forenlig med stabil pris- og kost-
nadsvekst, er imidlertid usikkert og ma anslas. Det
ledighetsnivaet som er forenlig med en normal res-
sursutnyttelse i gkonomien, kan ogsa endre seg over
tid, blant annet som fglge av strukturelle endringer i
arbeidsmarkedet. Samtidig kan de ulike statistikkene
for arbeidsledighet i perioder gi ulike signaler om
stramheten i arbeidsmarkedet. Historiske erfaringer
spiller en viktig rolle nar disse forholdene skal vur-
deres.

Utviklingen i arbeidsstyrken, sysselsatte personer og
utfgrte timeverk gir ogsa informasjon om hvor mye
av de tilgjengelige arbeidskraftressursene som utnyt-
tes. Disse stgrrelsene svinger normalt med konjunk-
turene og kan nyansere bildet av ressursutnyttelsen i
forhold til & se pa arbeidsledigheten alene. En tilnar-
ming er & vurdere utviklingen i sysselsetting, time-
verk og arbeidsstyrke som avvik fra beregnede trend-
nivder, som vist i figur 6.

Figur 4 Produksjonsgapet ved ulike beregningsmetoder
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Figur 6 Sysselsettingsgap, timeverksgap og produksjonsgap.
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6 Se utdyping i Inflasjonsrapport 1/2004 og Bjgrnland, Brubakk og Jore (2004) for nzrmere beskrivelse av ulike beregningsmetoder for produksjonsgapet.
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e Utviklingen i finansielle stgrrelser kan ogsa gi infor-
masjon om kapasitetsutnyttelsen i gkonomien.
Enkelte finansielle indikatorer ser ut til & samvariere
nert med produksjonsgapet og kan i noen tilfeller
predikere utviklingen. Se Gerdrup ofl. (2006) for en
naermere omtale av disse indikatorene.

* Koblingen mellom reelle og nominelle stgrrelser
skjer i stor grad gjennom arbeidsmarkedet. Lgnns-
utviklingen gir et uttrykk for hvordan partene i
arbeidslivet vurderer stramheten i arbeidsmarkedet.
Dersom reallgnningene vokser vesentlig sterkere enn
arbeidstakernes produktivitet, tyder det pa sterk kon-
kuranse om arbeidskraften, hgy kapasitetsutnyttelse i
gkonomien og press i retning av hgyere inflasjon.

Produksjonsgapet kan ogsa virke direkte pa prisene
gjennom marginene i foretakene. Nar etterspgrselen
etter varer og tjenester er hgy relativt til produksjons-
kapasiteten, vil det vaere en tendens til at prisene gker
mer enn utviklingen i bedriftenes kostnader skulle tilsi.
Hvor mye marginene gker i en slik situasjon, vil sarlig
avhenge av konkurranseforholdene i de ulike bransjene.
En vurdering av konkurranseforholdene i gkonomien er
dermed viktig for 4 kunne ansla virkningen av gkt etter-
spgrsel pé inflasjonen.

@kt mobilitet av arbeidskraft mellom land og gkt han-
del med tjenester gjgr vurderingen av produksjonsgapet
mer komplisert enn tidligere. Tendenser til gkt globali-
sering kan tilsi at kapasitetsgrensen i norsk gkonomi blir
mer fleksibel. Tilstrgmming av utenlandsk arbeidskraft i
oppgangstider kan hindre at det oppstar flaskehalser.
Samtidig kan gkt bevissthet blant norske arbeidstakere
om muligheten for innvandring i seg selv virke dem-
pende pa lgnnskravene. Det kan tilsi endringer i
sammenhengen mellom stramheten i arbeidsmarkedet
og Ignnsutviklingen. Statistikken som finnes over bruk
av utenlandsk arbeidskraft i Norge er mangelfull, men
den gir et visst inntrykk av utviklingen over tid.
Informasjonen fra vart regionale nettverk er ogsa nyttig
i vurderingene av disse forholdene. Vurderingen av hva
gkt globalisering betyr for kapasitetsutnyttelsen, ma
likevel i stor grad baseres pa skjgnn.

Vare anslag for nivaet pa produksjonsgapet har blitt
revidert over tid, se figur 7. Det gjenspeiler den betyde-
lige usikkerheten rundt anslagene. Reviderte nasjonal-
regnskapstall og ny informasjon om utviklingen i pro-
duksjon, sysselsetting, ledighet, priser og lgnninger kan
gjgre at nivaet pa produksjonsgapet revurderes bade
bakover og fremover i tid.

Priser

Det operative malet for pengepolitikken er en arsvekst i
konsumprisene som over tid er nar 2,5 prosent. Nar
maloppnaelsen skal vurderes i ettertid, ma en se pad om
den gjennomsnittlige veksten i konsumprisene (KPI)
over tid har vert ner inflasjonsmalet.

Figur 7 Anslag for produksjonsgapet i ulike inflasjonsrapporter
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Utviklingen i konsumprisene pavirkes av en rekke
faktorer. Fra maned til méaned kan det vere tilfeldige
variasjoner som ikke gir informasjon om den underlig-
gende prisveksten. I likhet med produksjonsgapet er den
underliggende prisveksten uobserverbar, og vi fglger
flere ulike prisindekser for & forstd uviklingen best
mulig. Utviklingen i konsumprisene justert for avgifts-
endringer og uten energivarer (KPI-JAE) er en viktig
indikator. Avgifter og energipriser vil ofte styres av
andre forhold enn den underliggende gkonomiske utvik-
lingen. Blant annet har vi erfaring med at elektrisitets-
prisene varierer sterkt som fglge av svingninger i tem-
peratur og nedbgrsmengder.

Andre indikatorer for underliggende prisvekst kan
legge mindre vekt pa varegrupper som historisk sett har
hatt store prissvingninger, eller varegrupper som har hatt
spesielt store prisendringer den siste tiden. Eksempler
pa slike indikatorer er trimmet gjennomsnitt’ og vektet
median®, der de mest ekstreme prisendringene hver
maned tas ut av beregningsgrunnlaget, se figur 8. Se
Jonassen og Nordbg (2006) for en drgfting av ulike indi-
katorer for underliggende inflasjon i Norge. Ogsa pro-
dusentpriser, priser ved fgrstegangsomsetning og bygge-
kostnader gir informasjon om prisutviklingen.

For a analysere utviklingen i konsumprisene vurderes
de ulike delindeksene i KPI hver for seg. Det kan gi
informasjon om hvilke drivkrefter som ligger bak pris-
utviklingen. For eksempel vil prisene pa importvarer i
stor grad pavirkes av andre drivkrefter enn prisene pa
norskproduserte varer og tjenester. Kapasitetsutnyt-
telsen i gkonomien har stgrst betydning for prisveksten
for norskproduserte varer og tjenester, mens endringer i
valutakursen, handelsmgnsteret og utenlandske priser
serlig virker pa prisene pa importerte konsumvarer.

Analyse av delindekser kan ogsa belyse om endringer
i konsumprisene er bredt basert eller drevet fram av
store endringer i prisene pa noen fa varer eller tjenester.

7 Et trimmet gjennomsnitt for prisveksten beregnes ved at de varer og tjenester som har de stgrste prisendringene, utelates nér prisveksten beregnes. Hvilke varer og

tjenester som tas ut, varierer fra méned til maned.

8 Vektet median for prisveksten beregnes ved 4 sortere prisendringene pa de enkelte varene og tjenestene etter stigende verdi. Medianen er den midterste verdien nir

det tas hensyn til vektene i KPIL.
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Figur 8 Ulike indikatorer for prisvekst. KPI-JAE,
trimmet gjennomsnitt og vektet median
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

En bredt basert gkning i inflasjonen tyder pa at andre
drivkrefter ligger bak enn om gkningen skyldes pris-
endringer for noen fa vare- eller tjenestegrupper.

I vurderingen av nésituasjonen holdes den observerte
utviklingen i konsumprisene opp mot resultater fra esti-
merte likninger for prisutviklingen. Det er nyttig for a
avdekke om utviklingen er i trdd med historiske erfa-
ringer, gitt de ulike drivkreftene, eller om den avviker.
Dersom det er avvik, ma vi analysere arsaker til avviket.
Uten en riktig analyse av drivkreftene kan vi heller ikke
ansla fremtiden med serlig grad av presisjon.

Et eksempel pa en slik analyse er arbeidet med a for-
std den lave prisveksten de siste drene. Da inflasjonen
falt i 2003, sa@rlig som fglge av et kraftig prisfall pa
importerte konsumvarer, var fallet sterkere enn vart
analyseverktgy skulle tilsi. En mulig tolkning av dette
kunne vere at styrkingen av valutakursen gjennom 2002
hadde virket raskere og sterkere pa importprisene enn vi
hadde lagt til grunn. Dette sto imidlertid i motstrid til
flere internasjonale undersgkelser som tydet pa at
gjennomslaget fra valutakursen til konsumprisene hadde
avtatt over tid.’

Nearmere analyser tydet pa at den lave prisveksten pa
importerte konsumvarer hang sammen med endringer i
vart handelsmgnster."” En stadig stgrre andel av varene
importeres fra lavkostland i Asia og Sentral-Europa.
Importgrenes kostnader faller nar leverandgrer i vestlige
industriland skiftes ut med leverandgrer i land der kost-
nadsnivaet er vesentlig lavere. En del av dette overfgres
til lavere priser pa importvarer i norske butikker. Blant
annet falt prisene pa kleer markert. Samtidig bidro sterk
produktivitetsvekst i enkelte neringer internasjonalt til
fallende priser pa mange internasjonalt handlede kon-
sumvarer.

For bedre a forsta og systematisere disse nye drivkref-
tene ble det i 2004 konstruert en ny indikator som maler
internasjonale prisimpulser til norske konsumvarer, se
figur 9." Den nye indeksen viser at tradisjonelle bereg-
ninger, basert pa produsentpriser hos vére tradisjonelle

9 Se for eksempel Campa og Goldberg (2002, 2005).
10Se utdyping i Inflasjonsrapport 1/2004.
11Se Rgstgen (2004).
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Figur 9 Internasjonale prisimpulser til importerte
konsumvarer. 1. kvartal 1991 = 100
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Kilder: Statistisk sentralbyra og Norges Bank

handelspartnere, kan ha overvurdert de internasjonale
prisimpulsene med ner 3 prosent i gjennomsnitt per ar
de siste 6 arene.

Nar vi observerer endringer i historiske sammenheng-
er, kan det vere et tegn pa langvarige endringer i gko-
nomiens virkemate. Det kan imidlertid ogsé skyldes for-
styrrelser av mer kortsiktig og tilfeldig art. I realtid er
det vanskelig & avgjgre om slike endringer skyldes
strukturelle skift eller stgy. Hvilke vurderinger vi gjar,
kan ha stor betydning for prognosene.

Eksemplet over illustrerer hvor viktig analysen av
nasituasjonen er for anslagene fremover i tid. Hadde vi
forklart den lave prisveksten pa importvarer med ster-
kere gjennomslag fra valutakursen, ville prognosene
fremover sett annerledes ut enn de gjorde da vi tok hen-
syn til virkningene av at importmgnsteret endrer seg.

Anslagene pad kort sikt

Det tar tid fgr den gkonomiske politikken og andre driv-
krefter virker pa gkonomien. Anslagene for produksjon
og inflasjon de narmeste kvartalene kan derfor ses
noksa uavhengig av hva vi anslar for utviklingen i rente,
valutakurs, internasjonal utvikling og andre drivkrefter.
I prognosearbeidet velger vi derfor & ansla utviklingen
de nzrmeste par kvartalene med hjelp av andre verktgy
enn var kjernemodell. Detaljert kunnskap om utvikling-
en i de ulike delene av gkonomien kommer searlig til
nytte nar vi skal ansla utviklingen pa kort sikt. For ansla-
gene lenger fram i tid, som i stgrre grad ma ta hensyn til
anslatt rente- og valutakursutvikling, spiller kjernemo-
dellen en viktigere rolle som hjelpemiddel.

Med utgangspunkt i var kunnskap om nasituasjonen og
den nzre historien, lager vi et bilde av utviklingen pa kort
sikt. Basert pa informasjon fra korttidsstatistikken, det
regionale nettverket og andre relevante kilder, lager vi
prognoser for de enkelte etterspgrselskomponentene —
privat konsum, offentlig konsum, realinvesteringer i pri-
vat og offentlig sektor samt oljeinvesteringer. Disse prog-



nosene settes sammen til et anslag for samlet innenlandsk
etterspgrsel. Videre vurderes utenrikshandelen og forhold
pa tilbudssiden i gkonomien, med tall for produksjon og
arbeidsmarkedet. Anslagene for samlet etterspgrsel og til-
budssiden settes sammen til et bilde av BNP for
Fastlands-Norge de nermeste kvartalene. For konsumpri-
sene bruker vi gkonometriske ligninger for innenlandsk
og importert inflasjon som basis for korttidsanslagene.
Disse anslagene for prisene og BNP er utgangspunktet for
arbeidet med prognosene for utviklingen pa kort sikt.

Helhetsbildet for gkonomien de narmeste kvartalene
blir holdt opp mot resultater fra sma modeller som er
egnet til & ansla utviklingen pa kort sikt. I dette arbeidet
bruker vi univariate fremskrivninger, prognoser basert pa
indikatorer for BNP og ulike former for VAR (vektor
autoregressive)-modeller.

Univariate statistiske modeller utnytter kun den histo-
riske variasjonen i selve serien. Her brukes ARIMA-
modeller” som fremskriver tallserier ut fra deres egendy-
namikk. Prediksjonene fra slike modeller er en nyttig
kryssjekk for blant annet prisveksten de nermeste mane-
dene. Erfaring tyder pa at univariate modeller kan gi for-
holdsvis gode anslag for konsumprisene de narmeste
manedene sammenliknet med andre metoder. For andre
variable, som for eksempel konsum og investeringer, bru-
kes disse modellene primart som et hjelpemiddel for a
vurdere hvorvidt de observerte svingningene i seriene er
innenfor normal variasjon. Ogsa dette er en hjelp i arbei-
det med & vurdere om endringer skyldes tilfeldige for-
styrrelser eller ny informasjon.

Et tredje verktgy for & ansla utviklingen pa kort sikt er
ulike typer av VAR- eller bayesianske VAR (BVAR)-
modeller.” Disse modellene tar utgangspunkt i historiske
sammenhenger mellom to eller flere variable. I klassiske
VAR-modeller fremskrives hver variabel i systemet
basert pa den historiske utviklingen i variabelen selv og
de andre variablene i systemet. En VAR-modell med tre
variable kan for eksempel besta av BNP for Fastlands-
Norge, konsumprisene og den kortsiktige renten. I
BVAR-modeller palegges det a priori restriksjoner pa
koeffisientene. En vanlig restriksjon er at historiske ver-
dier som er ner i tid gis stgrre vekt enn verdier som lig-
ger lenger tilbake i tid. Restriksjonene er imidlertid ikke
bindende i denne typen modeller.

Modellene beskrevet ovenfor er estimert pa sesongjus-
terte kvartalstall. Kvartalstall for BNP publiseres vel to
maneder etter kvartalets utlgp. I forkant av dette forelig-
ger det imidlertid méanedlig indikatorstatistikk som histo-
risk har samvariert med BNP, og som dermed kan brukes
til & fremskrive BNP for det inneverende kvartalet. Til
fremskrivningene bruker vi en enkel indikatormodell der
vi har estimert denne empiriske samvariasjonen.
Indikatorene i modellen representerer bade tilbudssiden
(industriproduksjon og sysselsetting) og etterspgrselssi-

Figur 10 Anslatt BNP-vekst fra ulike kortsiktsmodeller.
Prosentvis vekst fra kvartalet for. Sesongjustert.
Anslag for 1. og 2. kvartal 2006
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den (detaljhandel, igangsetting av bygg og hotellovernat-
tinger). For & kunne ansla BNP for Fastlands-Norge frem-
over, fremskrives indikatorene ved hjelp av ARIMA-
modeller.

De ulike modellene gir en kryssjekk av anslagene for
utviklingen i de viktigste gkonomiske variablene den
narmeste tiden og gjgr det mulig a se tallene isolert fra
skjgnn. Figur 10 viser eksempler pa anslag for BNP for
Fastlands-Norge fra de ulike prognoseverktgyene.
Figuren illustrerer at det kan vare store avvik mellom de
ulike modellene. Studier tyder pa at et gjennomsnitt av
slike modellanslag kan treffe bedre over tid enn anslag fra
enkeltmodeller hver for seg.'* De endelige anslagene vi
legger til grunn i analysen, vil vere basert pa betydelig
grad av skjgnnsutgvelse, siden modellene er for snevre til
a ta hensyn til all relevant informasjon. Dersom vare
anslag avviker betydelig fra prognosene fra slike model-
ler, gir det imidlertid et signal om at den anslatte utvik-
lingen avviker fra sitt historiske mgnster. Det kan tilsi at
anslagene bgr gjennomgas pa nytt. De endelige anslagene
kan likevel avvike fra modellresultatene. Vi kan for
eksempel ha kunnskap om endringer i regelverk eller
andre strukturelle skift som vi mener vil pavirke utvik-
lingen. Samtidig gir det regionale nettverket tilleggsinfor-
masjon som kan pavirke anslagene. Avvik mellom vare
anslag og modellresultatene kan gi en pekepinn om hvor
mye vi har vektlagt slik informasjon.

Kortsiktsbildet oppdateres i forkant av rentemgtene.
Ny informasjon sammenlignes med de siste kortsikts-
anslagene. Prognosene danner en referanse for & vurdere
utviklingen i perioden mellom to inflasjonsrapporter.

12 Fremskrivningene fra en ARIMA-modell (AutoRegressive Integrated Moving Average) vil vzere en funksjon av historiske verdier av serien selv og historiske feil (gli-
dende gjennomsnitt), gitt modellen. Serien er ogsa differensiert slik at den er stasjonar. Fremskrivninger med denne typen av modeller kan dermed ses pa som en avansert

form for ekstrapolering.

13 VAR-modeller stir for vektor autoregressive modeller. En VAR-modell med k endogene variable bestar av et system med k ligninger. I hver ligning bestemmes en av de

endogene variablene.
14 Se Clements og Hendry (2002).
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3 Anslagene videre fremover

Analysen av nasituasjonen og den anslatte utviklingen
pa kort sikt danner utgangspunkt for anslagene lenger
fram i tid. Horisonten for anslagene i inflasjonsrappor-
tene er 3—4 ar. Malsettingen om at inflasjonen skal sta-
biliseres nzr malet innen en rimelig tidshorisont, nor-
malt 1-3 ar, krever en analyse av den gkonomiske utvik-
lingen minst tre ar fram i tid.

Anslag for hovedstgrrelsene

I arbeidet med fremskrivningene bindes analysen av
nasituasjonen og de narmeste kvartalene sammen med
det vi legger til grunn om utviklingen i gkonomien pa
lang sikt. Ved hjelp av var kjernemodell anslar vi utvik-
lingen i inflasjonen, produksjonsgapet, kortsiktig rente
og effektiv valutakurs. Prognosene bygger pa flere pre-
misser:

» Startpunktet for produksjonsgapet og inflasjonen
samt utviklingen de nermeste kvartalene

* Anslag for eksogene variable. De viktigste er utvik-
lingen i internasjonal gkonomi, herunder prisimpul-
sene til Norge, samt utviklingen i etterspgrselen fra
offentlig sektor og investeringsaktiviteten i petro-
leumsnzaringen.

e Vart syn pa gkonomiens virkemate slik den er tall-
festet i vart modellapparat.

Gitt disse premissene er formdlet & finne den utvik-
lingen i renten som gir et minst mulig avvik fra infla-
sjonsmaélet over tid, hensyn tatt til at svingningene i pro-
duksjonen ikke bgr vaere for store. Den anslatte utvik-
lingen i renten vil sgrge for at gkonomien pa lang sikt er
i en likevektssituasjon, der inflasjonen er pa malet og
produksjonsgapet er lukket.

En slik tilnerming kan vere hensiktsmessig i progno-
sesammenheng, selv om sannsynligheten er stor for at
gkonomien vil avvike fra likevekt ogsa i fremtiden.
@Dkonomien pavirkes lgpende av ulike forstyrrelser som
kan vere forarsaket av forhold hjemme eller ute.
Forstyrrelser mange ar fram i tid er imidlertid svert van-
skelige & forutse med sarlig grad av presisjon. Det kre-
ves for eksempel helt spesiell informasjon for a basere
anslagene pa at en forstyrrelse vil inntreffe om 3-4 ar,
eller at gkonomiens virkemate vil endre seg vesentlig. I
prognosesammenheng legger vi normalt til grunn at
gkonomien ikke utsettes for nye forstyrrelser.

Tallfestingen av de ulike gkonomiske variablene i en
langsiktig likevekt er ikke triviell. Likevektsverdiene til
mange gkonomiske variable er uobserverbare og kan
endre seg over tid. Likevel er det ngdvendig & gjgre en
vurdering. Vurderingene kan vere basert pa historisk
utvikling, prising av finansielle kontrakter med lang
Ippetid og gkonomisk teori. Den likevekten gkonomien
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antas & gd mot pa lang sikt, forutsatt at renten settes rik-
tig, er blant annet karakterisert ved at:

* BNP for Fastlands-Norge vokser med om lag
2'/> prosent per ar

* Realrenten er mellom 2'/> og 3'/> prosent

* Den reelle effektive valutakursen er stabil

I prognosearbeidet sgker vi & bygge bro mellom vur-
deringen av ndsituasjonen og det vi legger til grunn om
de langsiktige sammenhengene i gkonomien. Som verk-
tgy 1 dette arbeidet bruker banken flere makrogkono-
miske modeller: kjernemodellen og en rekke mindre
modeller som brukes til a lage detaljerte anslag og til a
kryssjekke prognosene fra kjernemodellen. Disse
modellene utgjgr hoveddelen av vart system for progno-
ser og politikkanalyse, jf. figur 1 ovenfor.

Vare vurderinger av likevektsverdiene i gkonomien er
bygget inn i kjernemodellen, og i arbeidet med progno-
sene ma vi blant annet vurdere om det er forhold som til-
sier at disse likevektsverdiene bgr justeres. Kjerne-
modellen er vart viktigste verktgy for a ansla hvordan
gkonomien vil bevege seg fra nasituasjonen mot den
langsiktige likevekten. Ved hjelp av modellen utarbeides
anslag for produksjonsgapet, inflasjonen malt ved KPI-
JAE, effektiv valutakurs og den kortsiktige renten.
Modellen er en sterk forenkling av den virkelige gkono-
mien, og bare sammenhenger mellom noen fa hovedva-
riable er tallfestet. Modellens rolle er fgrst og fremst a
sikre konsistens i sammenhengen mellom viktige gko-
nomiske stgrrelser og konsistens i vurderingene over tid.
Samtidig kan en forholdsvis liten og oversiktlig modell
vere godt egnet til & analysere alternative utviklings-
baner for gkonomien og hvilken pengepolitisk respons
de ulike alternativene kan tilsi.

Valget av en slik forholdsvis liten og aggregert modell
betyr at all informasjon om nésituasjonen ma sammen-
fattes til anslag for produksjonsgapet og inflasjonen. I
analysen av nasituasjonen «komprimeres» det store til-
fanget av informasjon ned til modellens variable, som
illustrert i figur 11.

Figur 11 Anslagsprosessen
Analyse av nasituasjonen og sjokk

Kortsiktsanslag for
produksjonsgap
og inflasjon
+ eksogene
forhold

Kjernemodell

Satelittmodeller

Detaljerte anslag



Siden kjernemodellen inneholder noksa fa gkonomis-
ke variable, mé flere forhold bestemmes utenfor model-
len. Deretter ma disse eksogene anslagene «oversettes»
til modellens variable. Det vil si at vi vurderer hvordan
de vil pavirke variablene som inngar i modellen. Verken
finanspolitikken eller petroleumsinvesteringene inngar
eksplisitt i modellen, selv om de har stor betydning for
konjunkturutviklingen. Anslag for disse stgrrelsene
lages utenfor modellen, basert pa tilgjengelig informa-
sjon. For en anslatt finanspolitisk stimulans, eller en
anslatt vekst i petroleumsinvesteringene, vurderer vi
hvordan det vil pavirke produksjonsgapet, som er
modellens variabel for den gkonomiske aktiviteten.
Disse vurderingene inngar i prognosene som en eksogen
pavirkning av produksjonsgapet (restledd), som i sin tur
virker pa anslagene for inflasjon, rente og valutakurs.

Foruten en vurdering av eksogene stgrrelser og deres
virkning pa modellens variable, vurderer vi hvordan de
forstyrrelsene vi har identifisert i analysen av nasitua-
sjonen, vil utvikle seg fremover. Vi tar stilling til hvor-
vidt vi star overfor nye drivkrefter, eller om forstyr-
relsene er av mer midlertidig karakter. Dersom prisstig-
ningen for eksempel avviker vesentlig fra det vart
modellverktgy kan forklare, ma vi ta stilling til om dette
avviket vil vedvare, forsterkes eller reduseres i arene
fremover. For a vurdere dette riktig ma vi ha forstatt
hvilke krefter som har virket pa inflasjonen til na. For a
vurdere utviklingen i slike avvik fremover kan vi i noen
tilfeller finne stgtte i lignende episoder tidligere eller i
andre lands erfaringer. I noen tilfeller kan gkonomisk
teori gi holdepunkter. Ofte vil det imidlertid vere lite
handfast informasjon 4 basere disse vurderingene pa.

Et eksempel pa et slikt avvik er virkningen pa infla-
sjonen av at var import vris i retning av lavkostland.
Etter forst & ha identifisert denne effekten og vurdert
betydningen av den for inflasjonen na, ma vi ta stilling
til hvordan vridningen vil utvikle seg i arene fremover:
Til hvilket niva vil vare importandeler fra land med lave
kostnader gke pa lang sikt? Hvor raskt vil denne tilpas-
ningen skje? Hvordan vil prisnivaene i disse lavkostlan-
dene utvikle seg fremover?

Utviklingen i andre lavkostland som kom tidligere
med i det internasjonale varebyttet, og utviklingen i var
import derfra, kan gi en pekepinn. Vi vurderer ogsa
nivdene pa vare importandeler fra lavkostland for ulike
grupper av konsumvarer. Svaret pa spgrsmalene over
ma likevel i stor grad baseres pa skjgnn.

Basert pa analysen av ndsituasjonen, anslagene for
utviklingen pa kort sikt og vurderingen av eksogene
drivkrefter utarbeides en fgrste kjgring i modellen.
Denne kjgringen gir et startpunkt for anslagene for
utviklingen i renten, produksjonsgapet, inflasjonen og
valutakursen.

I modellen avhenger renteutviklingen fremover av det
anslatte fremtidige avviket fra inflasjonsmélet og ansla-
get pa produksjonsgapet. Modellen gir en utvikling i

Kriterier for en god utvikling
I renten

1. Skal pengepolitikken forankre inflasjonsfor-
ventningene pa malet, ma renten settes slik at
inflasjonen beveger seg mot malet.
Inflasjonen bgr stabiliseres naer malet innen
en rimelig tidshorisont, normalt 1-3 ar. Av
samme grunn bgr dessuten inflasjonen vare
pa vei mot malet i god tid fgr utlgpet av tre-
arsperioden.

2. Under forutsetning av at inflasjonsforvent-
ningene er forankret pa malet, bgr det ogsa
vare et rimelig stgrrelsesforhold mellom
inflasjonsgapet og produksjonsgapet fram til
disse lukkes.' Fram i tid bgr inflasjonsgapet
og produksjonsgapet normalt ikke vaere posi-
tive eller negative samtidig.

3. Utviklingen i renten, s@rlig for de nermeste
manedene, bgr gi en akseptabel utvikling i
inflasjon og produksjon ogsa med alternative,
men realistiske forutsetninger om den gkono-
miske utviklingen og gkonomiens funksjons-
mate.

4. Renten bgr normalt endres gradvis, slik at vi
kan vurdere virkningene av renteendringer og
annen ny informasjon om den gkonomiske
utviklingen.

5. Rentesettingen ma ogsa ses i lys av utvikling-
en i eiendomspriser og kreditt. Store sving-
ninger i disse stgrrelsene kan i sin tur vaere en
kime til ustabilitet i etterspgrsel og produk-
sjon pa noe lengre sikt.

6. Videre kan det som en kryssjekk vare nyttig
a vurdere rentesettingen i lys av enkle penge-
politiske regler. Dersom renten avviker syste-
matisk og mye fra enkle regler, bgr arsakene
til dette kunne forklares.

" Inflasjonsgapet er differansen mellom den faktiske inflasjonen og
inflasjonsmalet pa 2,5 prosent. Produksjonsgapet méler den prosentvise
forskjellen mellom faktisk og anslatt potensielt BNP for Fastlands-
Norge.

renten som bringer inflasjonen tilbake mot malet og luk-
ker produksjonsgapet. Anslaget for renten fra kjernemo-
dellen vurderes opp mot de seks kriteriene Norges Bank
har satt opp for en god utvikling i renten (se egen ramme
med kriteriene)."”

Kriteriene gir ikke noen helt presis anvisning for hvor-
dan renten bgr settes, men peker pa forhold som bgr

15 Se Norges Bank Working Paper nr 5/2006: «When does an interest rate path “look good”? Criteria for an appropriate future interest rate path». (Qvigstad 2006).
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Figur 12 Ettermodellen for arbeidsmarkedet
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veere sett pa og vurdert. I noen sammenhenger kan det
vare motstrid mellom de ulike kriteriene. I slike situa-
sjoner vil hovedstyret utgve skjgnn i avveiingen mellom
de ulike hensynene pengepolitikken skal ta. Dersom de
fgrste anslagene fra modellen tyder pa at ett eller flere av
kriteriene ikke er oppfylt, kan det tilsi justeringer i rente-
banen og nye anslag for produksjon og inflasjon.

Detaljerte anslag

Basert pa en renteutvikling som synes a vare i trad med
kriteriene ovenfor, utarbeides mer detaljerte anslag for
den gkonomiske utviklingen. Vi har blikket rettet mot et
stgrre sett av variable enn de som inngér i kjernemodel-
len. Et slikt mer detaljert bilde av de gkonomiske utsik-
tene kan lettere holdes opp mot den Igpende utviklingen
i perioden mellom to inflasjonsrapporter. Med utgangs-
punkt i hovedbildet anslar vi utviklingen i de viktigste
etterspgrselskomponentene, som privat konsum, inves-
teringer og utenrikshandel. Samtidig vurderer vi utvik-
lingen i sysselsetting, arbeidsledighet og lgnn. Til disse
mer detaljerte anslagene benytter vi systemet av mindre
tilleggsmodeller. Disse modellene inneholder estimerte
sammenhenger mellom kjernemodellens variable og de
viktigste stgrrelsene pa tilbuds- og etterspgrselssiden i
gkonomien bygget inn.

Strukturen i tilleggsmodellen for arbeidsmarkedet er
illustrert i figur 12. Vi ansléar utviklingen i arbeidsmar-
kedet med utgangspunkt i den historiske samvariasjonen
mellom produksjonen, arbeidsledigheten og arbeidsstyr-
ken over konjunkturene. Pa samme mate som for pro-
duksjonen kan det beregnes et gap for arbeidsledighe-
ten. Ledighetsgapet kan defineres som det prosentvise
avviket mellom den faktiske arbeidsledigheten og en
beregnet trendmessig arbeidsledighet. Vare beregninger
indikerer at det har vert en n@r sammenheng mellom
produksjonsgapet og ledighetsgapet i Norge de siste 20
arene, se figur 13. Arbeidsledigheten er under sitt trend-
messige niva i hgykonjunkturer og over i lavkonjunktu-

16 Se Burda og Wyplosz (2005).
17 Se Jacobsen og Naug (2004a, 2004b)
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Figur 13 Ledighetsgap og produksjonsgap
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rer. Den relative variasjonen i de to gapene synes & ha
vert noksa stabil over tid. Erfaringsmessig svinger BNP
for Fastlands-Norge om lag dobbelt sd@ mye rundt sitt
trendnivd som arbeidsledigheten. Er produksjonen 2
prosent hgyere enn sitt trendmessige niva, har ledighe-
ten gjerne vert rundt 1 prosent lavere. Sammenhengen
mellom svingningene i produksjon og arbeidsledighet
er i den akademiske litteraturen kjent som Okuns lov'®
og synes & holde noksa godt for Norge. Ved & benytte
denne sammenhengen sammen med anslaget for pro-
duksjonsgapet, kan vi ansla utviklingen i ledighetsgapet
fremover. Med utgangspunkt i ledighetsgapet, et tilsva-
rende gap for arbeidsstyrken og eksogene anslag for
likevektsverdier 1 arbeidsmarkedet, kommer vi fram til
anslag for utviklingen i sysselsatte personer og utfgrte
timeverk.

Anslagene for arbeidsledighet og inflasjon danner
utgangspunkt for & vurdere lgnnsveksten, som anslas
med utgangspunkt i en estimert ligning. I tilleggsmodel-
len for husholdningene benyttes anslagene for lgnn og
utforte timeverk til 4 ansla lgnnsinntektene, som i sin tur
inngér i en estimert likning for husholdningenes kon-
sum. Pa tilsvarende mate benytter vi tilleggsmodeller
for andre gkonomiske hovedstgrrelser, som investering-
er, eksport og import og utviklingen i boligpriser og hus-
holdningenes gjeld".

En viktig funksjon for de mer detaljerte anslagene er a
gi en kontroll av resultatene fra kjernemodellen. Hvis
resultatene i en eller flere av tilleggsmodellene synes
urimelige, kan det gi grunnlag for justeringer i kjerne-
modellen. Blant tingene vi vurderer, er utviklingen i
husholdningenes sparing og hvordan deres finansielle
stilling utvikler seg gjennom prognoseperioden.

Modellresultatene holdes ogsd opp mot estimerte
enkeltligninger utenfor modellsystemet. For eksempel
sammenligner vi kjernemodellens anslag for utviklingen
i KPI-JAE med resultatene fra andre estimerte ligninger
for inflasjonen. Dersom kjernemodellens anslag avviker
vesentlig fra disse, forsgker vi & analysere dette ner-



mere. I noen tilfeller kan sammenligningen tilsi at ansla-
gene bgr justeres. Slike justeringer vil i sin tur pavirke
anslagene for renten og de andre hovedstgrrelsene i kjer-
nemodellen. Bruken av skjgnn star sentralt i denne ite-
rasjonsprosessen.

Ofte vil flere rentebaner kunne gi en rimelig god gko-
nomisk utvikling ut fra de seks rentesettingskriteriene. I
teorien vil disse banene kunne rangeres basert pa en
sakalt tapsfunksjon, som tallfester hvor stor vekt beslut-
ningstakerne legger pa de ulike forholdene sentralban-
ken skal ta hensyn til i pengepolitikken." I praksis base-
rer ingen sentralbank sin politikk pa en slik tallfestet
tapsfunksjon.

Norges Banks hovedstyre beslutter hvilken utvikling i
renten som skal legges til grunn i prognosene. Et forslag
til rentebane med tilhgrende prognoser legges fram for
hovedstyret i et seminar om lag 2 uker fgr inflasjonsrap-
porten publiseres. Samtidig presenteres premissene som
ligger til grunn for prognosene. Hovedstyret far ogsa
presentert prognoser basert pa alternative rentebaner og
gar gjennom alternative utviklingsbaner basert pa andre
forutsetninger om gkonomiens virkemate og de ekso-
gene drivkreftene. I seminaret drgfter hovedstyret de
ulike alternativene og usikkerheten og tar stilling til
hvilken utvikling i renten de gnsker a legge til grunn
gjennom prognoseperioden.

4 Avsluttende kommentarer

Norges Banks prognoser i inflasjonsrapportene er
betinget av en rekke forhold. Prognosene formes av vur-
deringen av nasituasjonen, anslagene for eksogene vari-
able, tallfestingen av sammenhengene i gkonomien og
karakteristikken av gkonomien i likevekt. 1 tillegg
bestemmes prognosene av hovedstyrets avveiing
mellom de ulike hensynene pengepolitikken skal legge
vekt pa. Nar premissgrunnlaget endres, vil ogsa den
anslatte utviklingen i renten og de andre gkonomiske
variablene endres.

Prognosearbeidet er delt inn i ulike faser, der ulike
metoder og verktgy benyttes. Det er flere grunner til at
vi finner en slik fremgangsmate hensiktsmessig. Ulike
typer verktgy kan veare best til ulike deler av prognose-
arbeidet. For eksempel star analysen av nasituasjonen i
stor grad pa egne ben, og avhenger ikke av en bestemt
metode eller modell. Skillet mellom nasituasjon og
eksogene forhold pa den ene siden, og anslagene frem-
over pa den andre, gir ogsa et skille mellom premisser
og pengepolitiske vurderinger.

Vart modellverktgy er utviklet for & vare et effektivt
hjelpemiddel i rentesettingen. Kjernemodellen er et smi-
dig verktgy for & analysere mulige pengepolitiske

18 Se Svensson (2003).

responser pa alternative utviklingsbaner. Ved at de fles-
te detaljer er skrellet vekk, rettes oppmerksomheten mot
de mekanismene som er viktigst for utgvelsen av penge-
politikken. En ulempe med en sapass aggregert modell
kan imidlertid veere at en del problemstillinger ma hand-
teres pa utsiden, og at det oppstar behov for iterasjoner.
Til gjengjeld kan det vare lettere & se hva som driver
resultatene enn i en vesentlig stgrre modell med flere
detaljer. Norges Bank estimerer ogsa en stgrre makro-
gkonomisk modell, NEMO, som brukes i ulike typer
skiftanalyser. Denne er bygget over samme lest som den
navaerende kjernemodellen, med ny-keynesiansk teori-
grunnlag og fremoverskuende aktgrer, men er mer dis-
aggregert.

Flere viktige sider ved anslagsarbeidet er ikke omtalt i
denne artikkelen. Vurderingen av usikkerheten rundt
anslagene er én av dem."” Analysen av alternative utvik-
lingsbaner for gkonomien er en annen. Sammen med
modellapparatet og selve prognosearbeidet er dette for-
hold Norges Bank arbeider kontinuerlig med a videreut-
vikle og kommunisere.
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