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1. Introduktion

De okonomiske forudsigere har troveerdig-
hedsproblemer. Der er mange institutioner,
der forudsiger den ekonomiske udvikling,
og forudsigelserne rammer sjzldent plet.
Dagspressen gor et nyttigt arbejde ved med
mellemrum at sammenholde den faktiske
udvikling med institutionernes tidligere for-
udsigelser.

Nar de fejlslagne skon koster trovaerdighed
skyldes det nok to forhold. For det forste
omhandler dagspressens historier af gode
grunde enkeltstaende forudsigelser - og tit
de vaerste. For det andet gor de forudsigende
institutioner nappe nok ud af at forklare ar-
sagerne til fejl og revisioner og derigennem
indseette forudsigelserne og deres formal i et
bredere perspektiv.

Der synes at vaere behov for dybere analyser
af usikkerheden ved ekonomiske forudsigel-
ser, af arsagerne til fejlsken og hvad der go-
res for at gore forudsigelserne mere nejag-
tige.

I det felgende sammenlignes forst de danske
forudsigelser igennem 1980’erne for 5 for-
skellige institutioner, der systematisk har ud-
arbejdet étarige forudsigelser. Det undersog-
es, hvor ngjagtige forudsigelserne har vaeret,
og om der har varet tendens til, at fejlene
traekker i en bestemt retning. Derefter rede-
gores for hovedresultaterne af det hidtidige

arbejde med at opdele fejlene i de étarige
skon i finansredegerelserne pa arsager. Af-
slutningsvis diskuteres de indtil nu begraen-
sede erfaringer med usikkerheden i mellem-
fristede fremskrivninger.

2. 5 institutioners forudsigelser
i 1980’erne

Det er ikke nedvendigvis formalet med gko-
nomiske forudsigelser, at de skal ramme plet.
Forudsigelser vil altid vaere baseret pa be-
stemte forudsaetninger om den gkonomiske
politik, og formalet med forudsigelserne kan
i nogle tilfeelde siges at vaere opfyldt, netop
nar den gkonomiske politik revideres, og det
forudsagte derfor ikke gar i opfyldelse. Der-
for er det vigtigt at vaere opmarksom pa ar-
sagerne til at forudsigelser ikke rammer plet,
jf. afsnit 3.

Pa den anden side er det sjeeldent den ekono-
miske politik @ndres sa kraftigt, at den med
en tidshorisont pa et ar kan na at sld igennem
med stor styrke og @ndre det skonomiske
forlob markant. Dertil kommer, at de gko-
nomiske forudsigelser ikke kun har betyd-
ning for tilrettelaeggelsen af den ekonomiske
politik. De private virksomheder har brug
for at vurdere deres afszetningsmuligheder,
og for virksomhedernes planlagning er det
afgoerende, hvor taet forudsigelserne er pa de
faktiske forlab. Arsagerne til evt. afvigelser
er her mindre afggrende.




Det har derfor vaerdi at sammenholde de
gjorte forudsigelser med den faktiske udvik-
ling.

For Danmark har felgende institutioner
hvert ari 1980’erne offentliggjort forudsigel-
ser om efteraret, som reekker ét ar frem: Det
pkonomiske Sekretariat (D@S), Det skono-
miske Rads Sekretariat (D@R), Industrira-
det (IR), Privatbanken (PrB) og OECD.

For sammenligningen er det vigtigt dels at
inddrage forskellige variable, dels at forudsi-
gelserne er lavet pd omtrent samme tids-
punkt. Det sidste er nogenlunde opfyldt, idet
dog DO@S normalt har offentliggjort ret tid-
ligt (i oktober). Tallene fra PrB’s forudsigel-
ser er i nogle tilfaelde fra august og i andre til-
faelde fra januar/februar. De @vrige tre insti-
tutioner har seedvanligvis offentliggjort i no-

Tabel 1. 5 institutioners fejlskon i 1980°erne.

vember/december. Det er saledes skeon, som
er lavet nogle maneder inden det pageelden-
de ars start. Tabel 1 viser institutionernes
fejlsken for 6 neglevariable.

Det er ogsa af interesse at undersoge, om der
generelt kan opnas en bedre forudsigelse ved
simpelthen at beregne gennemsnittet af insti-
tutionernes forudsigelser. For hver variabel
er saledes ogsa konstrueret en forudsigelse,
der i de enkelte ar i 1980’erne er gennemsnit-
tet af de 5 institutioners forudsigelser.

Gennemsnittet af fejlene viser, om der har
veeret en systematisk skzevhed (bias) i forud-
sigelserne. Den gennemsnitlige absolutte af-
vigelse viser spredningen i fejlene, dvs. af-
standen til den faktiske udvikling, uanset af-
vigelsernes fortegn. Det skal bemeerkes, at ti
ar er en forholdsvis kort periode. Der kan

Faktisk minus'forudsagt veerdi aret fer. Gennemsnit 1980-89.

DOS DOR IR PrB OECD Gnst.
Bruttonationalprodukt (BNP) - Real vaekst i procent -
Gennemsnit G 0,2 0,6 0,7 0,8 0,3 0,5
Gnst. absolut afvigelse GA 1.1 0,8 1,1 1.1 1,3 1,1
Betalingsbalance - Procent af BNP -
Gennemsnit G -0,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,2 -0,4
Gnst. absolut afvigelse GA 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 -1,2
Ledighed - 1000 personer -
Gennemsnit G -6 -15 4 -9 -1 -7
Gnst. absolut afvigelse GA 20 24 13 19 24 20
Forbrugerpriser - Vaskst i procent -
Gennemsnit G 0,9 14 11 0,5 0,8 -0,9
Gnst. absolut afvigelse GA 1.1 1,5 1,3 1.1 0,8 -
Det private forbrug - Real vaekst i procent -
Gennemsnit G 03 0,1 0,6 1,0 0,1 0,4
Gnst. absolut afvigelse GA 2,2 1,2 1,9 2,1 2,6 2,0
Industrieksporten - Real vaekst i procent -
Gennemsnit G 0,4 2,1 1.2 2,0 1,2 1,4
Gnsl, absolut afvigelse GA 4,4 4,0 3,8 45 39 41

Note: G = L A-F /10. GA = | A-F 1110, hvor A star for de faktiske (actual) vaerdier og F for de forudsagte.
De faktiske vaerdier i 1987-1989 er Danmarks Statistiks forelabige tal.

Kilde: Egne undersegelser samt Bentzen m.fl. (1989).
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derfor ikke drages for handfaste konklusio-
ner.

For BNP fremgar det, at institutionernes
gennemsnitlige absolutte fejlskon pa real-
vaeksten har ligget 1 sterrelsesordenen 1
pct.enhed. DOR har en lidt lavere fejl end de
ovrige institutioner. Arsagen hertil kan hen-
fores til skennet for det private forbrug, hvor
DOR ligger en del paenere end de @vrige in-
stitutioner. Gas der dybere i tallene viser det
sig, at DR ialle arene 1983-86 havde maerk-
bart lavere fejlsken pa det private forbrug
end de evrige institutioner. D@R undervur-
derede ogséd opgangen i det private forbrug,
men 1 mindre udstraekning end de gvrige in-
stitutioner.

De har alle undervurderet BNP-vaksten en
smule. Undervurderingen skyldes arene
1983-85 med den stramme finanspolitik og
synes at haenge sammen med en undervurde-
ring af forbruget og investeringernes rente-
folsomhed.

Underskuddet pa betalingsbalancen er un-
dervurderet af alle, og det skyldes iseer 1985
og 1986, hvor de alle undervurderede under-
skuddet med ikke mindre end henholdsvis
10-15 mia. kr. og 15-20 mia. kr. Den gen-
nemsnitlige absolutte afvigelse er godt 1 pct.
af BNP. Der er ikke forskelle af betydning
mellem institutionerne.

Ledigheden har vaeret overvurderet af samt-
lige institutioner med IR som en markant
undtagelse. Ogsé for den gennemsnitlige ab-
solutte afvigelse er IR’s fejlsken markant
mindre end de gvrige institutioners. IR ram-
te helt praecist pa ledigheden 1984-85 og har
siden kun overvurderet den svagt. De gvrige
institutioner har systematisk overvurderet
ledigheden med fra 15.000 til op til 45.000
personer 1 hvert af arene 1984-89. OECD og
DOR synes at have de sterste overvurderin-
ger af ledigheden.

Alle institutionerne har undervurderet pris-

stigningerne. Tendensen til undervurdering |
er meget systematisk igennem hele tiaret, |
Her skiller PrB sig ud. PrB’s gennemsnitlige |
absolutte afvigelse er dog ikke meget mindre |
end de evrige institutioners.

For industrieksportens veekst er alle institu- |
tionernes gennemsnitlige absolutte afvigelse
ca. 4 pct. enheder. De meget store fejl geelder |
1980 med en stor undervurdering og 1986
med en stor overvurdering. De ses alle —und- |
tagen DOS - at have haft en vis systematisk
undervurdering af industrieksportens vaekst.

Analysen viser i hvert fald to igjnefaldende
forhold ved forudsigelserne. For det forste
kan der opstilles en generel I pct. regel. For
vaksten 1 det reale BNP og priserne er den
gennemsnitlige absolutte fejl 1 pct.enhed,
fejlen pa betalingsbalancen udger 1 pct. af
BNP og fejlen pa arbejdslesheden udger
knap 1 pct. af arbejdssstyrken. Se ogsa Han-
sen m.fl. (1988). For det andet kan der ikke
udpeges klare vindere af sammenligningen.
DOR har vaeret bedst til BNP og det private
forbrug, IR til arbejdslesheden, PrB til pri-
serne, og DOS har generelt haft den mindste
systematiske skeevhed i skennene. Der er dog
ikke noget der tyder pa, at et simpelt gen-
nemsnit af institutionernes forudsigelser sy-
stematisk ville ligge teettere pa den faktiske
udvikling end de enkelte forudsigere.

Det er rimeligt at stille det spergsmal, om
1980’ernes danske forudsigelsesfejl er urime-
ligt store og om de skyldes enten en seerlig
uforudsigelighed ved den danske ekonomi
eller specielt darlige danske forudsigere.

OECD’s gennemsnitlige absolutte fejlsken
for BNP-vaeksteni OECD omrédet har i are-
ne 1966-87 andraget 0,85 pct.enheder, jf. Lle-
wellyn m.fl. (1985) og Kofoed (1989). IMF’s
fejlsken er af samme storrelsesorden.
McNees (1988) rapporterer for perioden




1952-87 et fejlsken pa 1,3 pct.enheder for
BNP-vaeksten i USA. Fraregnet 1950’erne er
dette fejlskon ogsa 1 pct.enhed. Det er svagt
mindre end fejlen i de danske skon.

Der er ikke baggrund for en tilsvarende sam-
menligning for skennene pa betalingsbalan-
ce og arbejdslashed, da de fleste udenland-
ske undersogelser er koncentreret om fejlene
pa skennene for BNP-vaeksten.

Er fejlene da store ? Fejlen pa 1 pct.enhed pa
realvaeksten 1 BNP skal ses i det lys, at BNP-
vaeksten sjaldent ligger uden for intervallet
-2 til 5 pet.

En god malestok kan veere fejlen sat i for-
hold til standardafvigelsen. Hvis fejlen er
lige sa stor som standardafvigelsen ville de
foretagne skon ikke vaere bedre end simpelt-
hen at forudsige en vakst, som blot svarede
til trenden 1 BNP-vaeksten. Det er dog ned-
vendigt at vaere opmaerksom pa, at heller
ikke den gennemsnitlige BNP-vaekst i
1980’erne var kendt pa forhdand, da skenne-
ne blev lavet.

Standardafvigelsen pa den faktiske BNP-
vaekst i 1980’erne er 2 pct.enheder. Underso-
gelsen viser dermed en fejl, der svarer til ca.
halvdelen af standardafvigelsen. Med denne
malestok er de danske fejl en anelse mindre
end fejlene i de amerikanske forudsigelser,
jf. McNees (1988). I tabel 2 er de danske
BNP-fejl sammenlignet med fejlene i

OECD’s étarssken for vaeksten 1 hele

OECD-omradet.

Det fremgar, at tendensen til systematisk un-
dervurdering af vaeksten genfindes i
OECD’s sken for hele OECD-omradet. Det
gennemsnitlige absolutte fejlskon er lidt
mindre for OECD-omradet, men det skal ses
i lyset af, at udsvingene i hele OECD-omra-
dets BNP-vakst har veeret mindre end Dan-
marks, jf. standardafvigelsen. Sken for hele
OECD nyder godt af »de store tals lov«, idet
overraskelser i de enkelte lande kan opveje
hinanden. Set i forhold til standardafvigel-
sen er de danske fejlsken narmest lidt min-
dre end OECD’s sken for hele OECD-omra-
det.

For betalingsbalanceskennene er fejlen pa
de arlige danske sken derimod lige sa stor
som standardafvigelsen pa 1980’ernes saldo
pa betalingsbalancen i pct. af BNP. Principi-
elt ville et skon, der konstant havde bestaet i
at forudsige et underskud pa 3 pct. af BNP
have veeret lige sa godt som de faktiske skon.
Her er det dog igen 1985 og 1986, der pavir-
ker forudsigelserne specielt negativt.

Det er en nodvendig, men ikke tilstreekkelig,
betingelse for efficiente forudsigelser, at hy-
potesen a=0 og b=1 ikke kan afvises i en li-
nezer regression (hvor e er stokastisk restled)
som

(IWDA=a+bF+e

Tabel 2. Den étarige forudsigelsesfejl for Danmark og hele OECD.

Gennemsnit af 5

institutioners OECD's sken

sken for Danmark for hele OECD
1980-89 - Pct.enheder-
Gnst. fejl 0.5 0.6
Gnst. absolut afvigelse 1.1 0,9
Gnst. BNP-veekst 1,7 2,8
Standardafvigelse 2,0 1,4
Gnst. abs, afv./standardafv. 0,56 0,64




For BNP-skonnene er dette krav opfyldt for
alle de forudsigende institutioner, omend
konstanten a er positiv (typisk omkring 0,5)
afspejlende den generelle tendens til at sken-
nene for BNP-vaeksten har varet for lave, jf.
tabel 1. Koefficienten b varierer mellem 0,84
(OECD) og 1,33 (PrB), men som navnt er
den ikke i nogen af tilfaeldene signifikant
forskellig fra 1. For gennemsnittet af institu-
tionernes sken fremkommer folgende resul-
tat:

(2)A = 0,18 + 1,31 F
(0,36) (4,60)

SE = 1,l¢, DW = 1,16. T-statistik i parantes.

Resultatet kan fortolkes pa den made, at der
har vaeret en vis tendens til, at institutionerne
typisk undervurderer styrken i konjunktur-
udsvingene.

Det fremgar, at relationens restled er korrel-
lerede, jf. DW. Det samme gor sig gaeldende
for alle de forudsigende institutioner excl.
IR, hvorved der i denne forstand er en vis sy-
stematisk tendens i afvigelserne mellem de
faktiske og forudsagte vaerdier.

3. Arsagerne til fejlskon

Forudsigelser med en skonomisk model er
baseret pa brugerens sken for modellens ek-
sogene variable. Principielt kan en forudsi-
gelse dermed deles op i et bidrag fra brugeren
til forudsigelse af de eksogene variable og et
bidrag fra modellen til beregning af de endo-
gene variable. Ved at indszette de faktiske
eksogene variable i et historisk forleb og mo-
delberegne de endogene variable isoleres
modellens bidrag i en sakaldt ex post forud-
sigelse. Forudsigelser baseret pa brugerens
skon for de eksogene variable er omvendt ex
ante forudsigelser, og de afspejler siledes
kombinationen af brugeren og modellens
indsats, jf. de belyste sken i afsnit 2.

Hvis forskellige modeller sammenlignes er ;

ex post forudsigelser i princippet den bedste |
metode. P4 den anden side er der en raekke |

forhold, der alligevel taler for ex ante analy-

ser, ogsa nar det gzelder sammenligninger af |
modellernes egenskaber, jf. McNees (1981). |
Ex post analyser betyder saledes en favorise- |
ring af modeller med mange eksogene vari- |
able. Hvis tilstraekkeligt mange variable er

eksogene og gives deres faktiske veerdi, vil
der vaere forholdsvis lidt overladt til model-
len selv. Dertil kommer, at modellen ogsa tje-
ner det formal at udvikle brugerens gkono-
miske viden, og en god model afspejles ma-
ske derfor i forudsigelserne, herunder forud-
sigelserne af de eksogene variable.

Ingen af de 5 institutioner med forudsigelser
igennem 1980’erne har offentliggjort syste-
matiske dekomponeringer af arsagerne til
fejlsken eller revisioner af forudsigelserne.
Alle 5 benytter ekonometriske modeller,
men det er ikke helt klart, hvilken rolle mo-
dellerne spiller ved udarbejdelsen af de étari-
ge konjunktursken. Jo mindre skennene er
modelbaserede, jo mindre er mulighederne
for at reproducere skonnenes forudsaetnin-
ger, saledes at arsagerne til fejlsken kan de-
komponeres.

Heller ikke i udlandet er der lavet underso-
gelser for en lengere periode af arsagerne til
fejlskon, omend det engelske ESRC Macroe-
conomic Modelling Bureau i Warwick har
arbejdet med problemstillingen i nogle ar, jf.
Wallis (1989).

Undersegelsen er derfor her baseret alene pa
de fejlanalyser, som har veeret fremlagt i de
arlige finansredegorelser siden december
1984. Disse fejlanalyser dekomponerer afvi-
gelserne mellem skennene for det indevee-
rende ar lavet henholdsvis umiddelbart in-
den arets afslutning (for 1984 i december
1984) og umiddelbart inden arets begyndelse
(for 1984 i december 1983).

T
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De étarige skon sammenlignes saledes ikke
her med de endelige nationalregnskabstal.
Det er en selvstaendig diskussion, om det er
endelige nationalregnskabstal, der bor sam-
menlignes med, eller om det er lige s vigtigt
at ramme de forelpbige nationalregnskabstal
— evt. skon lavet umiddelbart inden arets af-
slutning som i finansredegorelserne. Ud fra
en fagekonomisk vurdering af det gjorte ar-
bejdes kvalitet kan det anfores, at de oplys-
ninger, som star til radighed for forudsigerne
vil veere teettest beslagtet med de oplysnin-
ger, der er grundlaget for de forelebige natio-
nalregnskabstal. Det ma imidlertid veere de
endelige nationalregnskabstal, der bedst be-
lyser den faktiske udvikling, herunder impli-
kationerne for den skonomiske politik.

McNees (1988) konkluderer, at det generelt
ma foretrackkes at sammenligne med de en-
delige nationalregnskabstal - med to modifi-
kationer. For det forste vil agenterne pa de fi-
nansielle markeder formentlig seette storst
pris pa at kunne forudsige de forelebige na-
tionalregnskabstal, som om noget ma vzere
dem de finansielle markeder reagerer pa. For
det andet kan det veere rimeligt at korrigere
for de @endringer i variables vakstrater, som
alene skyldes skift af basisar for fastprisbe-
regningerne i nationalregnskabet.

Tabel 3. Fejlanalyserne for BNP. 1984-89.

Tabel 3 sammenfatter finansredegorelsernes
fejlanalyser af BNP-vaksten. Fejl, der stam-
mer fra de eksogene variable, er henfort til
udenlandske forhold og til den eskonomiske
politik. Den resterende fejl skyldes netto-
virkningen af egentlige modelfejl og foretag-
ne modeljusteringer, jf. posten »adfeerd«!.

Ogsa set over arene 1984-89 var den gen-
nemsnitlige fejl pa den reale BNP-vaekst godt
1 pct.enhed. Revisionerne af den skonomi-
ske politik har kun i 1986 (og delvis i 1987)
spillet en markant rolle. £Andrede udlands-
forudsaetninger synes ret konstant at flytte
vaekstskonnet med knap 0,5 pct.enhed.

Det absolutte fejlbidrag fra den ekonomiske
adfeerd er i gennemsnit 0,7 pct.enheder. Fra-
regnet 1984 er de tilsvarende tal henholdvis
0,85 og 0,5 pct.enheder. Fejlene pa den oko-
nomiske adfaerd tegner sig saledes for godt
halvdelen af fejlskennene.

Tabel 4 viser den tilsvarende analyse for beta-
lingsbalancen. Her fremgar det, at det var
fejlene pa den ekonomiske adfeerd, der var
helt dominerende i arene 1984-86 (hovedsa-
geligt den uventede vaekst i forbrugskvoten),
hvorimod fejlene de sidste 3 ar har veeret me-
get sma.

Helrai
Fejl lalt I Udland @k.pol. Adfeerd Lagre !
for - Pct.enheder -
1984 2,2 0,4 -0,1 1,9
1985 -0,8 -0,3 0,2 -0,7
1986 -0,8 -0,3 -1,0 0,5
1987 -1,4 -0,5 -0,4 0,5
1988 1.1 0,9 0,2 -0,5 0,5
1989 0,1 -0,1 -0,1 0,3

Note: Posten lagre skyldes, at en revision af lagerinvesteringernes niveau aret for gav en betydelig @endring i

vaekstbidraget til BNP.




Tabel 4. Fejlanalyserne for betalingsbalancen, 1984-89.

Helraf |
Fejl lalt ™ Udland Ok.pol. Adfeerd Overhang |
for - Mia. kr. - '
1984 -8 o 3 10
1985 -8 1 2 -5
1986 17 7 1 -19 6
1987 0 -4 1 3 0
1988 1 3 2 -0 -2
1989 4 3 2 1 4

Note: Posten overhaeng skyldes konsekvensen af fejlskennet pa det foregdende ars betalingsbalance.

Vedr. den ekonomiske adfzaerd er forudsigel-
sen af betalingsbalancens underskud maske
en storre v.denskabelig kunst end forudsigel-
sen af BNP-vaksten. Den private finansielle
opsparing - som sammen med den offentlige
sektors saldo udger saldoen pa betalingsba-
lancen - er saledes spergsmalet om hvor stor
en andel af de disponible indkomster, der an-
vendes til privat forbrug, boliginvesteringer
og erhvervsinvesteringer. Det er iser til be-
stemmelsen af denne andel, der er behov for
en gkonomisk model.

4. De mellemfristede fejlskon

Modellen spiller en storre rolle for de mel-
lemfristede fremskrivninger. Umiddelbart
skulle det maske geelde, at usikkerheden vok-
ser med fremskrivningens leengde. Det er
imidlertid ikke nedvendigvis tilfeeldet.

For de eksogene variable er der formentlig en
relativt storre usikkerhed. Det gaelder udlan-
det, den ekonomiske politik og vel ogsa pro-
duktiviteten. De étarige forudsigelser kan
trods alt stotte sig til OECD-skon og finans-
lovsforslag m.v. Omvendt er der grund til at
forvente mindre usikkerhed om de endogene
variable. Det glder, hvis de mere funda-
mentale realekonomiske forhold pé laengere
sigt dominerer i forhold til forventningsbob-
ler og lagerbevaegelser m.v., som dominerer
meget af de kortsigtede forleb.

Budgetdepartementets arbejde med syste- |

matiske mellemfristede fremskrivninger
startede med finansredegorelsen fra decem-
ber 1983. Kun for denne og fremskrivningen
fra december 1984 kan hele fremskrivningen
sammenlignes med det faktiske forleb.

I Budgetdepartementet (1990) blev frem-
skrivningen fra december 1984 detaljeret
analyseret. Her skal kun fremdrages hoved-
konklusionerne, jf. figurerne 1 og 2.

Ledigheden var undervejs i forlebet klart
mindre end paregnet, men var i 1989 hgjere.
Betalingsbalancens underskud blev meget
storre, med store konsekvenser for rentebeta-
lingerne til udlandet. Den gennemsnitlige
BNP-vakst blev 2,1 pct, mod fremskrevet 3,7
pct. Denne afvigelse pa BNP-vacksten er me-
get stor, nar det ses i lyset af, at der som
navnt kan vaere grund til at forvente en stor-
re dominans af de realokonomiske faktorer
over sa lang en periode.

Forudsaetningerne om nettovirkningerne fra
udlandet og den skonomiske politik (de eks-
ogene variable) blev overvejende realiseret
som forventet. Nar udviklingen alligevel gik
anderledes skyldes det overvejende én stor
fejl pa en eksogen variabel - produktiviteten
- 0g én stor fejl pa en endogen variabel - for-
brugskvoten.
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Figur 1 og 2. Ledighed og betalingsbalance.
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Produktivitetens veaekst blev meget lavere
end paregnet. Timeproduktivitetens veekst
blev arligt 1,4 pct. mod fremskrevet 3,8 pct.
Den afvigelse har ferst og fremmest betydet
mindre realindkomststigninger, idet priserne
saledes ikke er steget meget mindre end lon-
ningerne. Det har bidraget til en arlig min-
drestigning pa ca. 1,5 pct. for vaksten i real-
indkomst, eftersporgsel og produktion. Fejl-
skonnet pa produktiviteten er dermed ho-
vedforklaringen pa den lavere BNP-vaekst
end i FR85-fremskrivningen.

Forbrugskvoten var undervejs i forlgbet
langt storre end fremskrevet, jf. figur 3. Ogsa
i 1989 har forbrugskvoten trods faldet siden
1986 veeret hojere end i1 fremskrivningen fra
december 1984. Det skal endda ses i lyset af,
at renten blev hgjere end paregnet, at der 1
mellemtiden blev gennemfeort bade skattere-
form og kartoffelkur, og at 1989"havde rela-
tivt trykkede konjunkturer med et lavt ni-
veau for de svingende bilkgb. Den deraf fol-
gende geeldseetning i den private sektor skab-
te sa store nettorenteudgifter, at dei gennem-
snit har belastet vacksten i de samlede private
realindkomster med naesten 1 pct. arligt.
Fejlskennet pa forbrugskvoten er hovedfor-
klaringen pa fejlvurderingen af betalingsba-
lancen. Samtidigt har den resulterende gaeld-
seetning og rentebetalinger bidraget til lavere

BNP-vakst.

Set efterlebende skyldes denne store fejl pa
en afgerende endogen variabel en meget al-
vorlig mangel i modellen, hvor det private
forbrug dengang var helt uafhaengigt af be-
vaegelserne i rente og formue. Det var saledes
ikke rentefaldet, der blev undervurderet,
men effekterne af det. Bortset fra det helt
ekstreme niveau i 1986 kan forbrugsudvik-
lingen idag stort set forklares med de model-
udbygninger, der er foretaget siden, og som
inddrager betydningen af rente og formue.

Der skal mange flere erfaringer til, for mo-
delgrundlagets styrke til de mellemfristede

Figur 3. Fejlskonnet pa forbrugskvoten.
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Note Figuren viser det pnivate forbrug procent af den private sektan samlede bruttoind-
komster
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fremskrivninger kan afgeres. Der kan imid-
lertid anferes fire grunde til en vis opti-
misme.

* De étarige fejlskon har vaeret sma de sidste
tre ar.

* Fremskrivningen fra december 1984 varri-
meligt god med undtagelse af forbrugs-
kvote og produktivitet.

* Fejlen pa forbrugskvoten har givet anled-
ning til en omfattende modeludbygning
vedr. rente, boligernes kontantpris og for-
muevirkninger.

* Afvigelser pa produktiviteten betyder
forst og fremmest noget for velstanden og
mindre for balanceproblemerne pa la&nge-
re sigt. Samtidigt kan der nappe politisk
stilles meget op overfor produktiviteten,
iszer ikke pa kort sigt.

5. Konklusion

Der er ikke noget der tyder pa, at de danske
étarige samfundsekonomiske sken er spe-
cielt darlige sammenlignet med de udenland-
ske erfaringer. Det gennemsnitlige absolutte
fejlskon pa BNP-vaeksten er svagt storre end
for hele OECD, men den danske gkonomi
har ogsa haft sterre konjunkturudsving og
har dermed veeret sveerere at forudsige.

Fremkomsten af kvartalsvise nationalregn-
skaber og bedre forudsigelsesmetoder - her-
under omhyggelige analyser af fejlenes arsa-
ger — ma forventes at kunne reducere forud-
sigelsesfejlene lidt. Forventningsdannelsen
ma skennes at spille en stor rolle pa kort sigt,
og en udbygning af Danmarks Statistiks ar-
bejde med konjunkturbarometre o.lign.
kunne maske bidrage til bedre sken. Helt
overordnet kan dog nappe paregnes en mar-
kant reduktion af fejlene i de étarige kon-
junktursken. Det tyder sammenligningen
med de udenlandske erfaringer pa.

1980’ernes danske ekonomiske udvikling

—

blev domineret af det store fejlskon pa for-
brugskvoten i arene 1984-1986. Det praeger
billedet af de étarige fejlskon pa betalingsba-
lancen og har ligeledes fort til en markant
anderledes ekonomisk udvikling end i de
mellemfristede fremskrivninger fra midten
af 1980’erne.

Denne type fejl i de mellemfristede frem-
skrivninger ber kunne reduceres betragteligt
gennem bedre analyser og udbygning af mo-
delgrundlaget.

Synspunkterne i artiklen er ikke nedvendig-
vis Budgetdepartementets.

Note

Sondringen mellem den egentlige modelberegne-
de adfzerd og bidraget fra foretagne justeringsled
er ganske nyttig, jf. ogsa Wallis (1989). Denne op-
deling er ikke gjort i finansredegerelsernes fejla-
nalyser, men de nedvendige beregninger patzn-
kes udfert i anden sammenhzng.
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