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Korte samenvatting
Dit document tracht een antwoord te geven op twagen:

Hoe groot is de trefzekerheid van de korte-termmggposes van het CPB?
Hoe trefzeker zijn de CPB-ramingen in vergelijkimgt die van andere instanties?

Jaarlijks onderzoekt het CPB de trefzekerheid vigneigen ramingen door de in het verleden
gepubliceerde prognoses te vergelijken met desadas. Belangrijke doelen die we daarmee
beogen zijn het trekken van lessen die tot verbetetan de ramingen kunnen leiden en het
illustreren van de onzekerheid omtrent de prognd3esamingen voor het lopende en
komende jaar uit de Macro Economische Verkennirggaan centraal.

In iedere trefzekerheidspublicatie pakken we éémadrdere specifieke punten bij de kop. In
dit document zoomen we in op een vergelijking tndgen nationale en internationale instanties
ten aanzien van de trefzekerheid van hun BBP-giogitgen voor de Nederlandse economie.
Instanties die, naast het CPB, in de beschouwirrdevobetrokken zijn EC, OESO, IMF, DNB,
ABN-AMRO, ING, NIB Capital Bank, Rabobank en Conses Forecasts.

Steekwoorden: Trefzekerheid, voorspelfouten, korte-termijnramingen
Abstract

This report analyses the accuracy of CPB’s shont-ferecasts of the Dutch economy in the
period 1971-2004. Regularly, CPB compares its fasecwith the outcomes in order to learn
from mistakes made and to illustrate the uncerfaanbund the projections. In this report, we
focus on the track record of the short-term forects the current year and the year ahead
published each year in the Macro Economic Outlookhe third Tuesday in September.

In every accuracy report, we pay special atterttioone or more specific issues. This time, we
zoom in on a comparison of ten national and int@wnal institutes’ accuracies of GDP-growth
forecasts for the Dutch economy. The accuracy @'€Rrecasts is compared with those of
EC, OECD, IMF, the Dutch central bank (DNB), ABN-AR®D, ING, NIB Capital Bank,
Rabobank and Consensus Forecasts.
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Ten geleide

De korte-termijnramingen van het CPB spelen eeargljke rol, onder andere bij de
voorbereiding van het financieel-economisch belgid het kabinet en bij cao-
onderhandelingen. In woord en geschrift waarschettCPB telkens weer dat deze ramingen
onvermijdelijk met grote onzekerheidsmarges zijrgesen. Een van de manieren waarop het
CPB de gebruikers van zijn prognoses hierover méanrt is door regelmatig de ramingen te
vergelijken met de realisaties. Ook zijn deze asedybehulpzaam bij het opsporen van de
zwakke plekken in het ramingsproces en op die manéslebepalend voor de
onderzoeksprioriteiten. Omwille van een zo groogeiijke transparantie zijn alle in dit
document gebruikte reeksen in bijlagen opgenomeso&relektronisch via de CPB-website
beschikbaar.

Niet alleen het CPB maakt regelmatig ramingen v@hldderlandse economie op korte
termijn, maar de belangrijkste kengetallen wordek geraamd door andere (nationale en
internationale) organisaties. Het is interessant@analyseren of er duidelijke verschillen
zitten in de mate van trefzekerheid waarmee destarities de economische groei in Nederland
ramen en zo ja, of daar verklaringen voor aan temgeijn. Dit document vergelijkt de
trefzekerheid van de korte-termijnramingen voolNaelerlandse BBP-groei van tien nationale
en internationale instanties.

Het onderzoek is uitgevoerd door Henk KranendonBadran Verbruggen. De vele figuren
en bijlagen zijn gemaakt door Bart Borsboom. Teitslwas dit document niet
totstandgekomen zonder de samenwerking met enrootiste opmerkingen van Wim
Boonstra en Martin van Oijen (Rabobank), RoberttBauben (DNB), Charles Kalshoven
(ABN-AMRO), Erwin Langewis (NIB), Kees Schultz (IN&n Rocus van Opstal (CPB).

F.J.H. Don
Directeur






Samenvatting

Vanaf de oprichting in september 1945 maakt het @RIgnoses voor de Nederlandse
economie. Sinds 1994 maakt het CPB ieder kwartaabiermijnramingen, die altijd
betrekking hebben op de verwachte ontwikkelingelneinlopende en komende jaar. Het meest
bekend zijn de ramingen in het Centraal Econondah (CEP) en de Macro Economische
Verkenning (MEV). In het voorliggende document sé&vraag centraal hoe trefzeker deze
korte-termijnprognoses van het CPB zijn. Daarij tle focus op de analyse van de
trefzekerheid van de MEV-ramingen. Als speciaalesnerp vergelijken we de trefzekerheid
van de BBP-groeiramingen van de Nederlandse eceneoar de jaren 1998-2004 van tien
verschillende nationale en internationale instantie

Doel

Het CPB vergelijkt regelmatig de in het verledepudiceerde prognoses met de uiteindelijke
realisaties. Het doel van deze confrontaties varingen en realisaties is tweeérlei. Allereerst
geven dergelijke analyses inzicht in de trefzekierka daarmee tegelijkertijd in de onzekerheid
van de ramingen, waardoor gebruikers beter in gipgatich een beeld te vormen van de mate
van betrouwbaarheid van de ramingen. Daarnaastieipmalyses behulpzaam bij het opsporen
van de zwakke plekken in het ramingsproces en epndinier medebepalend voor de
onderzoeksprioriteiten. Om de vinger aan de patsdearamingskwaliteit te houden, krijgen de

voorspelfouten in de meest recente jaren specildacht.

Methodiek

De trefzekerheid van de CPB-prognoses wordt geaealy aan de hand van drie kengetallen,
die ieder een ander aspect van de betrouwbaarheide’zramingen belichten. Het eerste
kengetal is de gemiddelde voorspelfout, die evdatsygstematische ramingsfouten kan
signaleren. Achter een geringe gemiddelde voorspeKunnen echter forse over- en
onderschattingen schuilgaan, die elkaar compensBaarom wordt tevens de gemiddelde
absolute ramingsfout als maatstaf gebruikt. Het derde k&igde ongelijkheids- of
Theilcoéfficiént, vergelijkt de precisie van ramamgmet die van een zogenoemde naieve
raming, te weten een groeiraming die gelijk is darfdestijds geschatte) groei in het jaar

voorafgaand aan het voorspeljaar.

In de analyse worden twee perioden onderscheidemeten de gehele analyseperiode (1971-
2004) en de laatste zeven jaar (1998-2004). Eemplocatie bij het vergelijken van ramingen
met realisaties is dat er verschillende realisgtézs bestaan. Het CBS publiceert, nog afgezien
van bijstellingen als gevolg van revisies van dédwale rekeningen, vijf keer op rij
‘realisatiecijfers’ (op jaarbasis) voor bijvoorbédiet BBP en de afzetcategorieén. Vijf
schattingen betekenen vier bijstellingen, waarbiydrschillen tussen de voorlopige en



definitieve cijfers aanzienlijk kunnen zijn. Ditept de vraag op met welke ‘realisatiecijfers’ de
CPB-ramingen vergeleken moeten worden. Behoudetisies worden de ramingen vergeleken
met de beste CBS-schatting van de feitelijke ecascime ontwikkeling, dat wil zeggen met de

definitieve CBS-cijfers, die tweeénhalf jaar na afloop vanvesslag jaar door het CBS worden

gepubliceerd.

Uitkomsten

De gemiddelde voorspelfouten in de periode 197142@h alle door het CPB in de MEV
geraamde ontwikkelingen van kerngrootheden vaneatteNandse economie zijn kleiner dan
1%-punt en in veel gevallen minder dan 0,5%-puittgBldt niet alleen voor de ramingen voor
het lopende jaar, maar ook voor die voor het koragadr. De voorspelfouten in de prijzensfeer
Zijn in het algemeen kleiner dan die in de volureesfDe ontwikkelingen van het volume en
de prijs van de relevante wereldhandel blijken waahouding lastig trefzeker te ramen.

Gemiddeld heeft het CPB in de periode 1971-200BRIe-groei in het lopende jaar met
0,3%-punt onderschat. Dit wordt mede veroorzaaktdiat de voorlopige realisatiecijfers van
het CBS naderhand gemiddeld (met enkele tiendemrearprocentpunt) opwaarts worden
bijgesteld. De ramingen van de BBP-groei inkuetende jaar kennen in de gehele
analyseperiode een gemiddelde voorspelfout varidel.is het zo dat de groei van het BBP
voor jaren met opvallend lage of zelfs negatieaemijfers in de regel werd overschat, terwijl
voor economisch gezien opmerkelijk goede jarencd@@mische groei doorgaans werd
onderschat.

Bij het berekenen van de gemiddelde voorspelfoahkn forse over- en onderschattingen
elkaar compenseren. Daarom is het relevanterkerkipaar de gemiddelde afwijking, dus los
van de vraag of het om een over- of onderschatdf@ag. Zowel in de periode 1971-2004 als in
de periode 1998-2004 was deze zogenoemde gemidai=olete voorspelfout van de BBP-
groeiraming voor het lopende jaar 0,7%-punt. Voaraiming van de economische groei in het
komende jaar is deze gemiddelde absolute voorspeiftgeveer twee keer zo groot.

Van alle MEV-ramingen voor het lopende en komerae, juitgezonderd die voor de
consumptiegroei, liggen in de periode 1971-2004mgelijkheidscoéfficiénten onder de één.
Dit betekent dat ramingen gemiddeld beter zijn damaieve voorspelling, waarbij de
groeiraming identiek is aan de (destijds geschagt@gi in het jaar voorafgaand aan het
voorspeljaar.

De ramingsfouten van de kerngrootheden van de Nedise economie hangen in sterke
mate samen met de voorspelfouten van de zogenoeuitg@landexogenen, zoals de relevante
wereldhandel en de wisselkoers van de euro. Meeriard001-2004 werd de ontwikkeling van
de wereldeconomie beinvioed door een cumulatieomanorspelbare incidenten.
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Vergelijkend warenonderzoek
Als speciaal onderwerp wordt in het voorliggendeudoent de trefzekerheid van de BBP-
groeiramingen voor de Nederlandse economie vogedede 1998-2004 van tien nationale en
internationale instanties vergeleken. Naast het @BRlen drie internationale organisaties (EC,
OESO en IMF), vier private banken (ABN-AMRO, INGIBNCapital Bank en Rabobank),
DNB en Consensus Forecasts in het ‘vergelijkendenanderzoek’ betrokken.
Het onderling vergelijken van de trefzekerheid darramingen van meerdere instanties,
waaronder die van het CPB zelf, ligt gevoelig. Daamwordt uitgebreid verantwoord welke
ramingen zijn vergeleken en welke methodologisaezks daarbij zijn gemaakt. Het is evident
dat in geval van andere keuzes de resultaten véneidekerheidsanalyse anders kunnen
uitvallen.

Voor een zuivere vergelijking is het vooral vanarej dat tijdens het ramingsproces de
opstellers van de ramingen over precies dezelfdenratie kunnen beschikken. In de praktijk
is dit echter niet het geval, doordat tussen diimies grote verschillen bestaan ten aanzien van
(de doorlooptijd van) het ramingsproces, het momesgrop de ramingen worden gemaakt en
de vertrouwelijke informatie waarover kan wordesdiekt. Doordat er over de economische
ontwikkelingen gedurende hietpende jaar meer informatie beschikbaar is, zijn juigtds
‘lopend jaar’-ramingen de verschillen in informétschikbaarheid tussen instanties groter en is
de onderlinge vergelijkbaarheid derhalve kleinar dj de ‘komend jaar-ramingen. Om de
ideale situatie van identieke beschikbaarheid wéorinatie toch zo goed mogelijk te benaderen
is veel aandacht besteed aan de keuze van de emilgyin de analyse worden betrokken.
Daarbij is vooral gelet op de vraag of op het dfisigsmoment van de raming de meest recente
‘flash-raming’ van het CBS beschikbaar was.

De hoofdconclusie luidt dat de verschillen in teferheid tussen de onderscheiden instanties
gering zijn. De meest trefzekere instanties scafgemeten aan de gemiddelde absolute
voorspelfout, slechts 5% beter dan het gemiddedaiealle instituten. Geen enkel instituut
steekt in de periode 1998-2004 ten aanzien varhedteonderzochte indicatoren voor
trefzekerheid van de BBP-groeiraming duidelijk bowe andere instanties uit.

Naar verhouding zijn de verschillen in trefzekedheifgemeten aan de gemiddelde absolute
voorspelfout, bij de ‘lopend jaar’-ramingen grotlam bij de ‘komend jaar’-ramingen. Dit is
opmerkelijk, aangezien de onzekerheden omtrentdeognische ontwikkeling in het komende
jaar groter zijn. Wellicht dat men juist om die eedbij het maken van de raming voor het
komende jaar minder vaart op eigen waarnemingenfermatie en juist meer naar elkaar
kijkt.

De trefzekerheid voor de BBP-groeiraming voorlbpende jaar was, afgemeten aan de
gemiddelde absolute voorspelfout, in de beschouyediede het grootst bij DNB, op de voet
gevolgd door Rabobank, ABN-AMRO, Consensus ForeaastCPB. De OESO en de EC
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scoren qua trefzekerheid wat minder dan gemiddiketin komt tot uiting dat deze
internationale instituten wel het nadeel hebbeneamlangdurig ramingsproces, bestaande uit
diverse iteratierondes, maar niet het voordeelsgatifieke op de Nederlandse economie
toegesneden, actuele en unieke informatie. Degkefheid van de ramingen voor de BBP-
groei in hetkkomende jaar was in de onderzochte periode het grootdidtiCPB, ABN-AMRO

en de Rabobank.

In de periode 1998-2004 hebben vrijwel alle ingeentle BBP-groei in het lopende jaar aan het
begin van dat jaar overschat. Aan het eind vanaaetis daarentegen juist sprake van een
onderschatting, wat waarschijnlijk samenhangt ne¢fdit dat door het CBS de definitieve
BBP-groeiraming naderhand gemiddeld gesproken oftsvesabijgesteld.

Ten slotte volgt uit de analyse dat in de perio@@312004 dooalle instanties de BBP-groei
in het komende jaar gemiddeld genomen behoorligerschat. In het licht van het grote
aantal onvoorziene negatieve schokken dat zicle ijactn 2001 t/m 2004 heeft voorgedaan,
zoals terroristische aanslagen, geopolitieke spaeni in het Midden Oosten, epidemieén en
boekhoudschandalen, is het niet verwonderlijk @a¢cbnomische groei in het komende jaar
een paar jaar achtereen is overschat.
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Inleiding

Sinds 1994 publiceert het CPB elk kwartaal korteataprognoses voor de Nederlandse
economie, die altijd betrekking hebben op de vehteaamacro-economische ontwikkelingen in
het lopende en komende jadbe meeste aandacht gaat gewoonlijk uit naar dengen in het
Centraal Economisch Plan (CEP) en de Macro Ecombri¥erkenning (MEV). Het CPB
vergelijkt regelmatig de in het verleden gepublidegprognoses met de realisaties, teneinde
lessen te trekken die tot verbetering van de raemiriginnen leiden en om de onzekerheid
omtrent de prognoses te illustreren. Gebeurdeatateen onregelmatfgsinds 2002 gebeurt
dit jaarlijks?

In iedere trefzekerheidspublicatie pakken we éémedrdere specifieke punten bij de kop.
Bijlage 1 bevat een overzicht van de specifiekelaantspunten die in vorige publicaties zijn
besproken. In dit document zoomen we in op eenalighimg tussen tien nationale en
internationale instanties ten aanzien van de tkefteid van hun BBP-groeiramingen voor de
Nederlandse economie. Instanties die, naast het DREB beschouwing worden betrokken zijn
de Europese Commissie (EC), de Organisatie voondusche Samenwerking en
Ontwikkeling (OESO), het Internationale MonetaienBs (IMF), De Nederlandsche Bank
(DNB), en de private banken ABN-AMRO, ING, NIB CtgliBank en de Rabobank. Daarnaast
wordt ook de trefzekerheid van Consensus Foredastgiemiddelde van de ramingen van een

tiental financiéle instellingehin de analyse betrokken.

In dit document ligt de focus op de analyse vatrefzekerheid van de MEV-ramingen. Voor
de volledigheid zijn in bijlage 2 wel de resultatgggenomen van een soortgelijke analyse van
de CEP-ramingen, maar deze worden kortheidshaéteuitgebreid besproken. Veel van
bevindingen die worden beschreven bij de analysedearefzekerheid van de MEV-ramingen

gelden ook voor de trefzekerheidsanalyse van de1@gfhgen.

De opzet van deze natitie is als volgt. Eerst worde MEV-prognoses en realisaties van 13
macro-economische kerngrootheden voor de jaren-2004 met elkaar vergeleken (paragraaf
2). Daarna wordt ingezoomd op trefzekerheid vanrtterscheiden instanties, waarbij alleen
gekeken wordt naar de ramingen van de BBP-groea@paaf 3). Ten slotte bevatten de
bijlagen alle data die bij deze trefzekerheidsasebijn gebruikt.

YIn de periode 1991-1994 bevatten de zogenoemde 'Halfjaarlijkse Tussenrapportages' alleen een kwalitatieve

bijstelling ( +, = of —) ten opzichte van de eerder in het CEP en de MEV gegeven prognoses.

2 Zie bijvoorbeeld Van den Berg (1986), CPB (1999, 2000) en Don (2001).

3 Zie Kranendonk en Verbruggen (2002a, 2003, 2005).

“De groep financiéle instellingen die maandelijks bij Consensus Forecasts (CF) hun raming aanlevert is niet constant in de
tijd. Naast de vier genoemde private banken, die in iedere maand tot deze groep behoren, publiceerden in 2005 ook de
volgende instanties regelmatig hun ramingen in CF: Fortis Bank, Effectenbank Stroeve, Economic Intelligence Unit, Kempen
& Co., Citigroup, Theodoor Gilissen, HSBC, Economy.com, Morgan Stanley en Deutsche Bank.
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2.1

o~ D

Terugblik op de MEV-ramingen voor de jaren 1971-2 004

In dit hoofdstuk wordt de trefzekerheid van de MEAfingen geanalyseerd. In paragraaf 2.2
komen de ramingen voor het lopende jaar aan de BelMEV-prognoses worden in de zomer
gemaakt. Rekening houdend met de vertraging itvdmthikbaar komen van realisatiecijfers,
betekent dat dat bij het maken van ramingen voblopende jaar 2 a 3 kwartalen vooruit
voorspeld moet worden. In paragraaf 2.3 worden &Namingen voor het komende jaar
bezien, waarbij 6 & 7 kwartalen vooruit wordt v@eisl. Voordat we deze resultaten bespreken,

wordt in de volgende paragraaf eerst stil gestgatelgehanteerde methodiek.
Methodiek

Een trefzekerheidsanalyse vergelijkt ramingen raalisaties. Dat lijkt in eerste instantie recht-
toe recht-aan, maar dat is het niet. De reden bierg dat er meerdere realisatiecijfers bestaan.
Zo publiceert het CBS, nog afgezien van bijstellimgls gevolg van revisies van de Nationale
rekeningen, vijf keer realisatiecijfers voor hetBBn de afzetcategorieén over één en hetzelfde

jaar?

45 dagen na afloop van het vierde kwartaal: ‘flaging’ van het vierde kwartaal en een eerste
schatting over het gehele voorbije jaar;

90 dagen na afloop van het vierde kwartaal: regrilevartaalrekeningen;

Een half jaar na afloop van het verslagjaar: Natiemekeningen (‘voorlopig’);

Anderhalf jaar na afloop van het verslagjaar: Nale rekeningen (‘nader voorlopig’);
Tweeénhalf jaar na afloop van het verslagjaar:dvatie rekeningen (‘definitief’).

Vijf opeenvolgende schattingen betekenen vierdlljsgen van realisatiecijfefsDit roept dan
ook de vraag op met welke realisatiecijfers de ngain vergeleken moeten worden. Een vraag
die op dit moment nog eens extra lastig te beameoois, omdat het CBS afgelopen zomer
een grondige revisie van de Nationale rekeningest @001 als revisiejaar) heeft doorgevoerd.
Tijdens een revisie worden enerzijds, veelal irshating op internationale afspraken,
statistische concepten en definities aangepast@arzijds nieuwe inzichten en uitkomsten
verwerkt, teneinde de Nationale rekeningen betkatéam aansluiten bij de economische
werkelijkheid. Dit impliceert dat voor het defirgtie jaar 2001 twee cijfers beschikbaar zijn, te

® Voor een beknopte beschrijving van het proces van bijstellingen van de Nationale rekeningen wordt verwezen naar de site
van het CBS: http://www.cbs.nl/nl-NL/menu/themas/macro-economie-financiele-instellingen/nationale-rekeningen/cijfers/
extra/2005-bijstellingen-cijfers-nationale-rekeningen-art.htm.

® Door Nijmeijer en Hijman (2004) zijn deze bijstellingen voor de definitieve jaren 1991 t/m 2000 geanalyseerd. Zie ook
Kazemier et al. (2004).

" Voor meer informatie over de inhoud en de gevolgen van deze revisie voor het verslagjaar 2001 wordt verwezen naar de
bijlage bij de Nationale rekeningen 2004 (CBS, 2005a). Voor informatie over de bijstellingen in de periode 2001-2004 wordt
verwezen naar CBS (2005b).
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weten een cijfer voor revisie en een cijfer nasiviDe revisie heeft echter ook gevolgen voor
de realisatiecijfers voor de jaren 2002 t/m 2004.

In de hierna gepresenteerde grafieken en tabdjlede CPB-ramingen voor de jaren 1971 t/m
2001 in beginsel vergeleken metiddertijd gepubliceerdelefinitieve CBS-cijfers® Deze
werkwijze, die gerust als ‘streng’ kan worden gelficeerd, heeft in het algemeen een
opwaarts effect op de ramingsfouten. Bij het makamde ramingen spelen de voorlopige
CBS-cijfers immers een belangrijke rol. Wanneeredexzorlopige cijfers naderhand worden
bijgesteld, dan zijn bij het ramen verkeerde regikgijfers gehanteerd, wat in het algemeen de
trefzekerheid niet ten goede komt. Indien de ramingorden vergeleken met voorlopige CBS-
cijfers resulteren in het algemeen kleinere vodfspten voor de BBP-groei. De voorgaande
trefzekerheidspublicatie (Kranendonk en Verbrug@®@5, pag. 20) besteedt hier uitgebreider
aandacht aan.

In concreto betekent de gekozen werkwijze dat dengen voor 2001 vergeleken worden
met de definitieve cijfers voor revisie, zoals gelreerd in de Nationale rekeningen 2003. Dit
is het meest zuiver. Vergelijking van ramingen neatisatiecijfers na revisie ligt immers niet
voor de hand, omdat bij het maken van de raminge@itgegaan van de op dat moment
geldende statistische definities en concepten. @xltle reden nemen we als realisaties voor
de jaren 2002 en 2003 ook de cijfers zoals gepediitin de Nationale rekeningen 2003, dat
wil zeggen de cijfers voor revisie. Dit impliceertl dat de voor deze jaren de aanpassingen
van ‘nader voorlopig’ en ‘voorlopig’ naar ‘definéti’ niet in de analyse worden meegenomen,

aangezien het CBS geen definitieve ‘vaor revisigérs voor 2002 en 2003 zal publiceren.

De vraag tegen welke realisatiecijfers de ramingeeten worden afgezet is het lastigst te
beantwoorden voor het jaar 2004. Ten tijde vamisken van de ramingen voor 2004 was nog
niets bekend over de gevolgen van de revisie ediemeden zou ook voor dat jaar idealiter
gekozen moeten worden voor de cijfers voor revisidés echter voor 2004 geen complete,
onderling consistente set ‘vOor revisie'-cijfersblikbaar. Daarom wordt voor dat jaar
gekozen voor de voorlopige realisatiecijfers zagpubliceerd in de Nationale rekeningen
2004, dat wil cijfers na revisie.

Bij iedere revisie van de Nationale rekeningen kgkszelfde problematiek. Zo heeft het
CBS in de zomer van 1999 een revisie doorgevoetdl885 als revisiejaar, waarbij een groot
aantal definities is gewijzigd. Voor de jaren 19981999 heeft het CBS geen realisatiecijfers

®De ramingen van het CPB worden altijd afgerond op kwarten. Uit de (in het CEP en de MEV) gepubliceerde Confrontaties
van Middelen en Bestedingen kunnen voor het BBP en de onderdelen daarvan ook ramingen op tienden worden berekend.
De CPB-ramingen die in de onderhavige trefzekerheidsanalyse met de realisaties worden vergeleken zijn de aldus op
tienden afgeronde ramingen.
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2.2

met de oude definities gepubliceerd, terwijl deiragan wel uitgaan van die oude definities.
Voor 1998 en 1999 is dezelfde oplossing gekozenwlgor 2004.

In het hiernavolgende wordt aan de hand van dmgétllen een beeld geschetst van de
trefzekerheid van de CPB-prognoses. Het eersteckaing de gemiddelde waarde van het
verschil tussen de raming en de realisatie. Biplestordelen van de kwaliteit van
voorspellingen kan echter niet met dit kengetaldeorvolstaan, omdat achter een geringe
gemiddelde waarde de combinatie van forse oversghah en onderschattingen schuil kan
gaan. Daarom wordt tevens de gemiddelde absolotimgafout als maatstaf gebruikt. Het
derde kengetal, de ongelijkheids- of Theilcoéffitjé&vergelijkt de precisie van ramingen de met
die van een zogenoemde naieve raming, te wetegreeitaming die gelijk is aan de (destijds
geschatte) groei in het jaar voorafgaand aan hatspeljaar® De precisie van de ramingen is
groter naarmate deze ongelijkheidscoéfficiént eingere waarde heeft. Als de waarde boven
de één ligt, zijn de prognoses gemiddeld slectaardk naieve ramingen.

Trefzekerheid van de MEV-ramingen voor het lopen  de jaar

De volume-ontwikkeling van het BBP doet op dit maingienst als dé maatstaf voor de

economische groei. Daarom wordt eerst ingegaaredgaliteit van de BBP-ramingen. Figuur
2.1 toont de MEV-ramingen (voor het lopende jaarjle realisaties van de BBP-groei voor de
jaren 1971-2004. De figuur leert dat de economiggbei in het lopende jaar in het algemeen

redelijk goed wordt geraamd, op een enkele uitzongaa.

Tabel 2.1 geeft een beeld van de trefzekerheiddea@PB-prognoses voor het lopende jaar aan
de hand van de drie, hiervoor genoemde kengetddaarbij worden twee perioden
onderscheiden, te weten de gehele analyseperi®dé-@004) en de laatste zeven jaar (1998-
2004)*

Elk ramingsproces begint met het ramen van de zmyade exogene variabelen, dat wil
zeggen variabelen die niet (endogeen) door het hwaatelen berekend, maar die voorafgaand
aan de modelberekeningen moeten worden vastgelistidiaat daarbij onder meer om
variabelen die door de overheid worden bepaalds ziastingtarieven en sociale-
verzekeringspremies, en om internationale of egtgneotheden, zoals het volume en de prijs
van de wereldhandel, diverse invoerprijzen, deadkdiers van de euro en de olieprijs. Vanwege
het relatief open karakter van de Nederlandse en@nbebben laatstgenoemde internationale

° Bij de volgende trefzekerheidsanalyse geldt voor het verslagjaar 2005 dezelfde problematiek en zullen de ramingen
eveneens worden vergeleken met het realisatiecijfer na revisie.

% De ongelijkheidscoéfficient is dus mede afhankelijk van de raming voor het voorafgaande jaar. Dat betekent dat de
beoordeling van de raming voor het komende jaar mede bepaald wordt door de kwaliteit van de raming voor het lopende
jaar.

* In de drie voorgaande trefzekerheidsanalyses begon de meest recente periode ook steeds in 1998. Vanwege de
vergelijkbaarheid is ook nu gekozen voor 1998 als startjaar.
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Figuur 2.1

%

grootheden een grote invioed op de economischeikitgling in Nederland. De trefzekerheid
waarmee deze zogenoemde ‘buitenlandexogenen’ wgeleamd heeft mutatis mutandis een
grote invloed op de trefzekerheid van de ramingemde ontwikkelingen in de Nederlandse
economie. Daarom zijn deze ‘externe data’ ookliret&.1 opgenomen.

MEV-ramingen voor het lopende jaar enre  alisaties van de BBP-groei, 1971-2004

— realisatie ®
MEV-raming (lopend jaar)

71

73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 9 97 99 01 03

& Tot en met 2003 voor revisie en 2004 na revisie.

De meeste gemiddelde voorspelfouten in de peri@d&-2004 liggen redelijk dicht bij nul. De
volumegroei en de prijsontwikkeling van de releeawereldhandel blijken het moeilijkst
trefzeker te voorspellen. De gemiddelde voorspédfioin de prijzensfeer zijn in het algemeen
kleiner dan die in de volumesfeer. Dit wordt medeoorzaakt doordat ten tijde van de MEV-
raming al veel bekend is over de ontwikkeling varcdnsumentenprijsindex in de eerste
maanden van het jaar en over de loonstijging idgedgesloten cao’s. Bovendien worden deze
cijfers niet meer herzien bij het beschikbaar kowem nieuwe Nationale rekeningen. Met
uitzondering van de volumeramingen voor de uitw@er goederen zijn de gemiddelde
voorspelfouten in de laatste zeven jaren lagerodamijwel gelijk aan die gedurende de gehele
analyseperiode.

Gemiddeld heeft het CPB in de periode 1971-200BRfe-groei in het lopende jaar met 0,3%-

punt onderschat. Dit wordt mede veroorzaakt doaddatoorlopige realisatiecijfers van het
CBS naderhand gemiddeld (met enkele tienden vap@&entpunt) opwaarts worden
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bijgesteld*? Indien de CPB-ramingen van de BBP-groei in heefate jaar worden vergeleken
met de voorlopige jaarcijfers zoals die een half jga afloop van het verslagjaar in de
Nationale rekeningen worden gepubliceerd, daneslanger sprake van een gemiddelde
onderschatting en bedraagt de gemiddelde voorspeifd

Tabel 2.1

Trefzekerheid van de MEV-ramingen voor he tlopende jaar, 1971-2004
Gemiddelde voorspelfout & Gem. absolute voorspelfout Ongelijkheidscoéfficiént

1971-2004  1998-2004  1971-2004 1998-2004 1971-2004 1998-2004

Externe data

Relevant wereldhandelsvolume (%) -0,6 -0,6 1,3 1,0 0,4 0,3
Prijs relevante wereldhandel (%) 0,7 0,4 2,2 0,8 0,5 0,2
Prijs goedereninvoer (%) 0,4 0,1 11 11 0,1 0,2

Lonen en prijzen

Contractloon marktsector (%) 0,0 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2
Consumentenprijsindex (CPI) (%) 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1
Prijs uitvoer goederen (%) 0,4 0,0 11 1,0 0,2 0,2
Prijs bruto binnenlands product (%) 0,0 0,0 0,5 0,4 0,4 0,4

Volume bestedingen en productie

Bruto binnenlands product (%) -0,3 0,1 0,7 0,7 0,4 0,5
Goederenuitvoer (%) 0,0 -0,5 15 1,6 0,4 0,4
Goedereninvoer (%) -0,3 -0,4 15 1,8 0,3 0,5
Particuliere consumptie (%) -0,3 0,1 0,7 0,7 0,6 0,5
Investeringen bedrijven (%) b -0,5 0,2 2,9 3,6 0,5 0,8
Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid bedr. (arb. jr.) (%) -0,2 0,3 0,5 0,4 0,5 0,4

a Minteken duidt op onderschatting.

b . h
Exclusief woningen en voorraden.

Een ervaringsgegeven is dat het voorspellen vamteikkeling van de investeringen van
bedrijven bijzonder lastig is. De hoge gemiddeldsadute voorspelfouten van de
investeringsramingen bevestigen dit. In de laasten jaar zat deze raming er gemiddeld (in
absolute termen) maar liefst 3,6% nddfe gemiddelde voorspelfout valt met 0,2% alleszins
mee. Kennelijk is vooral de exacte timing van deesteringen lastig te voorspellen. Indien

door ondernemers de investeringsbeslissing bij\ealthéén of twee kwartalen wordt

uitgesteld, dan kan dit leiden tot een aanzienlijkerschatting in het lopende jaar en een
onderschatting in het komende jaar. Indien de ievegysbeslissing één of twee kwartalen naar
voren wordt gehaald, gebeurt het omgekeerde. Deligitgeidscoéfficiénten liggen ook voor

de investeringen onder de één, wat betekent dadid®e prognoses gemiddeld slechter zouden

zijn geweest.

*2 Zie onder andere Nijmeijer en Hijman (2004) en Van Steeg (2005a, 2005b).

13 Zie Kranendonk en Verbruggen (2005), pag. 20.

4 De voorspelfouten in de laatste deelperiode kunnen overigens nog wijzigen indien ook voor 2003 en 2004 de definitieve
realisatiecijfers beschikbaar zijn.
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2.3

Alle ongelijkheidscoéfficiénten liggen ruim ondex dén, wat ook verwacht mag worden gelet
op de (voorlopige) informatie over het lopende jdiarop het moment van ramen reeds
beschikbaar is. De ongelijkheidscoéfficiénten idaddste zeven jaren zijn voor de meeste
variabelen nagenoeg gelijk aan die voor de gehedlyseperiode. De prijsontwikkeling van de
relevante wereldhandel is in de laatste zeven jaeelnidend beter geraamd. De ongelijkheids-
coéfficiént van de investeringen is in de laatgteen jaren daarentegen juist hoger dan
gemiddeld in de periode 1971-2004.

Trefzekerheid van de MEV-ramingen voor het komen de jaar

In de MEV worden ook ramingen voor het komende ggubliceerd. Op het moment dat deze
MEV-ramingen worden afgesloten is, in tegensteltmigvoor het lopende jaar, geen
(voorlopige) informatie over de ontwikkelingen iattvoorspeljaar beschikba&rOp grond
hiervan mag verwacht worden dat de ramingsfoutdretralgemeen groter zijn dan bij de
ramingen voor het lopende jaar. Dit wordt bevestigdr de uitkomsten in tabel 2.2 te
vergelijken met die in tabel 2.1. In beide periodén de gemiddelde absolute voorspelfouten
en de ongelijkheidscoéfficiénten in tabel 2.2 aanlfk hoger dan in tabel 2.1.

Tabel 2.2

Trefzekerheid van de MEV-ramingen voor he t komende jaar, 1971-2004
Gemiddelde voorspelfout % Gem. absolute voorspelfout Ongelijkheidscoéfficiént

1971-2004  1998-2004  1971-2004  1998-2004 1971-2004 1998-2004

Externe data

Relevant wereldhandelsvolume (%) 0,4 1,3 2,7 3,0 0,6 0,8
Prijs relevante wereldhandel (%) 0,7 -0,3 4,2 2,7 0,7 0,7
Prijs goedereninvoer (%) -0,2 -1,5 4,9 2,7 0,7 0,8

Lonen en prijzen

Contractloon marktsector (%) -0,2 0,0 0,9 0,3 0,9 0,5
Consumentenprijsindex (CPI) (%) -0,2 -0,3 0,8 0,6 0,7 0,6
Prijs uitvoer goederen (%) -0,1 -1,1 4,2 2,4 0,8 0,7
Prijs bruto binnenlands product (%) -0,2 -0,2 0,8 0,7 0,6 0,5

Volume bestedingen en productie

Bruto binnenlands product (%) 0,0 0,5 1,3 14 0,8 1,0
Goederenuitvoer (%) 0,7 1,2 3,6 4,3 0,8 0,9
Goedereninvoer (%) 0,6 1,0 3,5 4,1 0,8 0,9
Particuliere consumptie (%) -0,3 0,6 15 1,9 1,0 1,3
Investeringen bedrijven (%) b 0,1 11 4,3 4,2 0,6 0,9
Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid bedr. (arb. jr.) (%) -0,1 0,2 0,9 0,8 0,8 0,7

a Minteken duidt op onderschatting.

b . .
Exclusief woningen en voorraden.

1 Uitzondering op deze regel is dat deel van de cao’s waarin de loonstijging voor komend jaar al vastligt.
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Figuur 2.2

In figuur 2.2 zijn naast de realisaties voor de BB®&ei de ramingen voor het lopende én
komende jaar opgenomen. Ook in deze figuur kan @ogeconstateerd dat in het algemeen de
ramingen voor het komende jaar meer afwijken varedéisaties dan de ramingen voor het
lopende jaar. Tevens kan worden geconstateerdedandingen voor het komende jaar minder
sterk fluctueren dan de realisaties. De groei \&rBiBP werd voor jaren met lage of zelfs
negatieve groeicijfers in de regel overschat, tikleize groei voor jaren met een relatief sterke
toename van het BBP doorgaans werd onderschat.\Rezevan ‘regression to the mean’ is
ook in de meest recente jaren duidelijk zichtbZaris de hoge BBP-groei in de periode 1996-
2000 telkens %2 a 1% onderschat, terwijl de lage 8Rficijfers in de periode 2001-2003
aanzienlijk zijn overschat.

MEV-ramingen voor het komende jaar en re

alisaties van de BBP-groei, 1971-2004

— realisatie 2
29 MEV-raming (lopend jaar)
---MEV-raming (komend jaar)
'3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
71 73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99 01 03

& Tot en met 2003 voor revisie en 2004 na revisie.

De kwaliteit van CPB-ramingen voor de open Nedeltaneconomie hangt in hoge mate af van
de gehanteerde projecties voor de internationalearische ontwikkeling. Zo is de kans op
een overschatting van de groei van het NederlaBB&evolume groot, indien de groei van het
relevante wereldhandelsvolume belangrijk tegenvalor de periode 1998-2004 werd de groei
van de wereldhandel in het komende jaar gemiddeld1y3% overschat. Vooral de realisaties
van de wereldhandelsgroei in de jaren 2001, 2002088 bleven achter bij de ramingen, wat
voornamelijk kan worden toegeschreven aan het dikagm van de ICT-zeepbel, de
terroristische aanslagen en de toegenomen geafelispanningen, die samen met een aantal
boekhoudschandalen voor veel onrust en onzekehediden gezorgd. Ook het uitbreken van
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de Sars-epidemie in China begin 2003 heeft eerwaeetse invioed gehad. De overschatting
van de wereldhandelsgroei verklaart voor een beiirdpel de gemiddelde overschatting van
de BBP-groei met 0,5% in dezelfde periode.

Ook hij de ramingsfouten in de prijzensfeer isem duidelijk verband met de internationale
projecties. Zo hangt de gemiddelde onderschattémgde uitvoerprijsontwikkeling in de
periode 1998-2004 samen met de onderschatting&amtivikkeling van de concurrenten- en
de invoerprijs, die op hun beurt overigens weakstamenhangen met de onderschatting van
de dollarkoersmutatie.

De trefzekerheid van de groeiprognoses van decpéetie consumptie is, afgaande op de
gemiddelde absolute voorspelfouten, iets geringardie van het BBP, maar beter dan die van
de uitvoer, de invoer en de investeringen. Wat hgsalat in de periode 1998-2004 de
ongelijkheidscoéfficiént van de particuliere congdim groter is dan één. Dit slechte resultaat
wordt veroorzaakt door een aanzienlijke ondersittgpih de eerste jaren en een forse
overschatting in de periode 2001-2003. Zowel devauakelijke onderschatting als de daarop
volgende overschatting heeft vooral te maken menhdeilijk in te schatten effecten van een
sterke vermeerdering of vermindering van de wasatehet gezinsvermogéhDe afnemende
stijging van de huizenprijzen was wel redelijk gaedraf ingeschat, maar de aanzienlijke
daling van de aandelenkoersen in de periode 2003-80 de negatieve impact daarvan op de
consumptieve bestedingen niet. Dit heeft inmiddelgid tot een extra verklarende variabele in
de consumptievergelijking met betrekking tot hetdedenvermogen van gezinnen. Daarnaast
wordt ermee rekening gehouden dat een daling veaamelelenvermogen sterker en sneller
doorwerkt dan een stijging. Momenteel verricht @BB in samenwerking met DNB micro-
onderzoek naar deze asymmetrische reacties vanmensen op mutaties in het
gezinsvermogen. De eerste onderzoeksresultatestitgae de hypothese van asymmetrisch
gedrag’

Ook al kan door deze aanpassingen van de conswengijking de consumptie-
ontwikkeling in de betreffende jaren achteraf beterden verklaard, de vraag blijft of hierdoor
ook de ramingen substantieel zullen verbeterenzBlatamelijk alleen het geval zijn indien
ook de veranderingen in de aandelenkoers zelf beteten geraamd, terwijl de ontwikkeling
van de aandelenkoers praktisch onvoorspelbdar is.

Het is overigens niet zo dat alleen in recentenjaie ongelijkheidscoéfficiént van de

consumptieraming relatief hoog is. Ook in de gepeléode 1971-2004 is deze met 1,0 het
hoogste. Dit zou erop kunnen duiden dat gezinnencbnsumptie zowel op- als neerwaarts
trager aan gewijzigde omstandigheden aanpasseis damodelleerd en dat een wat groter

*® Daarom is in de loop van 2001 een nieuwe consumptiefunctie geschat waarin beter rekening wordt gehouden met
verschillende vermogencomponenten dan in de eerdere versie; zie Kranendonk en Verbruggen (2002b).

7 Zie Mastrogiacomo (2006).

%8 In het Centraal Economisch Plan 2004 (pag. 68) wordt hier dieper op ingegaan
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deel van de schommelingen in het reéel beschikbkamen wordt opgevangen in de
vermogenssfeer. Daarnaast speelt een rol dat e@egemet andere grootheden de particuliere
consumptie zich relatief stabiel ontwikkelt, wahe®ordeel is voor de naieve raming en

zodoende de ongelijkheidscoéfficiént opwaarts Heétt.

23



24



3.1

Vergelijkend warenonderzoek voor de periode 1998- 2004
Verantwoording

Het onderling vergelijken van de trefzekerheid darramingen van meerdere instanties,
waaronder die van het CPB zelf, ligt gevoelig. ldetaarom van groot belang dat we volstrekt
helder zijn over de gemaakte keuzes en de gebrtijktes. De gebruikte ramingen staan in
bijlage 5. De keuzes die moeten worden gemaaktdrebbtrekking op:

Welke instanties worden in de analyse betrokken?

Welke ramingen van deze instanties worden besch®uwd
Over welke periode strekt de analyse zich uit?

Naar de ramingen van welke kernvariabele(n) woettegen?
Welke indicatoren van trefzekerheid worden gebfuikt
Waartegen worden de ramingen ‘afgerekend’?

Welke instanties worden in de analyse betrokken?

Ramingen voor de Nederlandse economie worden dderinstanties gemaakt. Er is gekozen
voor instanties die dat al geruime tijd en op reggige basis doen, dat wil zeggen ieder jaar op
ongeveer dezelfde momenten, en waarvan de rambmemdien openbaar zijn.
Gerenommeerde internationale instituten die ramming®r de Nederlandse economie maken
zijn de Organisatie voor Economische Samenwerkm@wetwikkeling (OESO), de Europese
Commissie (EC) en het Internationale Monetaire BqildF). De Europese Centrale Bank
(ECB) publiceert geen ramingen voor de Nederlaedemomie en is daarom niet in deze
analyse betrokken. Daarnaast zijn het vooral firdadnstanties die ramingen afgeven.
Rekening houdend met het zojuist genoemde keuesarit is gekozen voor De Nederlandsche
Bank (DNB) en de private banken ABN-AMRO, ING, N@Eapital Bank en Rabobank,

wetende dat daar in ieder geval voldoende capbtadewezig is om voor de Nederlandse
economie serieuze ramingen te maken. Er zijn eclogiveel meer financiéle instellingen die
ramingen maken. Om het aantal instanties dat wendfeleken enigszins te beperken, is ervoor
gekozen ook de maandelijkse ramingen van Conséimmesasts (CF), het gemiddelde van de
ramingen van een tiental financiéle instellingendé analyse te betrekk&hin totaal wordt dus
de trefzekerheid van tien instanties (inclusief@BB) geanalyseerd.

** De ramingen van de private banken zijn overgenomen uit de Consensus Forecasts. NYFER is enkele jaren geleden
gestopt met het maken van korte-termijnramingen voor de Nederlandse economie en om die reden niet in deze analyse
betrokken.
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Welke ramingen van deze instanties worden beschouwd  ?

Omuwille van de vergelijkbaarheid van de ramingehdsvan belang dat de instanties op het
moment van ramen over dezelfde informatie beschikkede praktijk is dit echter niet het
geval. Hierdoor wordt vooral de vergelijkbaarhe&h\de ramingen voor het lopende jaar
beperkt. Realisatiecijfers over het komende jgarpr definitie voor geen enkel instituut
beschikbaar, zodat de vergelijkbaarheid van digrmgem veel minder wordt gehinderd door
verschillen in beschikbaarheid van inform&ti&ij het kiezen van de ramingen die in de
analyse worden betrokken is er vooral op geletldahstanties allemaal konden beschikken
over de eerste voorlopige realisatiecijfers vanQ#$ over het afgelopen kwartaal, de
zogenoemde ‘flash’-raming.

Er zijn vier periodes van twee maanden waarin déngen verschijnen, te weten voorjaar
(maart/april), zomer (mei/juni), najaar (augusteptember) en winter (hovember/december).
Strikt genomen moet echter niet gekeken worden degublicatiedatum, maar naar de datum
waarop de berekeningen voor de raming zijn afgesleh de datum waarop de exogenen
worden vastgesteld. De afsluitingsdatum is bepaled de vraag welke recente
conjunctuurinformatie men nog in de raming heefinen verwerken. De datum waarop de
exogenen worden vastgesteld is bepalend voor @ewealke recente informatie over de
internationale economie en het overheidsbeleidisogeegenomen. In een enkel geval worden
deze data aangegeven, maar meestal is dat nieéadehoeve van een zo groot mogelijke
vergelijkbaarheid van de analyse is uitgebreid aehtlbesteed aan de keuze van de ramingen.
Dit is het lastigste punt in het ‘vergelijkend waoaderzoek’. Daarom wordt hier in paragraaf

3.2 uitgebreider op ingegaan.

Over welke periode strekt de analyse zich uit?

Er is gekozen voor de langste periode waarover ab@mgekozen instanties ramingen
beschikbaar zijn, te weten 1998-2004. Deze perimaeat zowel jaren van hoge economische
groei (1998-2000) als jaren van lage economischei2001-2004).

Naar de ramingen van welke kernvariabele(n) wordt g  ekeken?

De analyse beperkt zich tot dé macro-economische/&gabele, die verreweg het meest in de
belangstelling staat, te weten de volumegroei \&rBlnuto Binnenlands Product (BBP),
oftewel de economische groei. Het gaat daarbij emathing voor het lopende jaar en die voor
het komende jaar.

D n beperkte mate geldt het echter ook voor de ramingen voor het komende jaar, omdat via zogenoemde overloopeffecten
de ontwikkeling in het lopende jaar mede van invloed zijn op de ontwikkeling in het komende jaar. Bovendien is op gebied
van bijvoorbeeld de contractloonontwikkeling via reeds afgesloten cao’s al het een en ander bekend over de
loonontwikkeling in het komende jaar.
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3.2

Welke indicatoren van trefzekerheid worden gebruikt ~ ?

Gekozen is voor twee gemakkelijk interpreteerbadicatoren, te weten de gemiddelde
absolute voorspelfout, die de meeste informatie dedrefzekerheid verschaft, en de
gemiddelde voorspelfout. Laatstgenoemde indicatgt weliswaar minder over de
trefzekerheid, omdat grote over- en onderschattijieaar kunnen compenseren, maar kan wel
een indicatie zijn voor een structurele onder-\adrechatting. De ongelijkheidscoéfficiént is

niet in de analyse betrokken, omdat deze indiocaior de ‘komend jaar’-ramingen minder
makkelijk interpreteerbaar is. De ongelijkheidsdioént voor de ‘komend jaar’-ramingen

hangt immers ook af van de kwaliteit van de ramiogr het lopende jaar, wat een verstorend
element vormt als we de kwaliteit van de ramingeorihet komende jaar willen beoordelen.

Bij de analyse van de gemiddelde absolute voorspielh wordt ook gekeken naar de mate
waarin deze boven of onder de gemiddelde scoralN@mstanties ligt. Dit gebeurt door (per
ramingsronde) voor ieder instituut de gemiddeldsoalie voorspelfout te delen door het
gemiddelde van de instanties, zodat een ‘genorraemrhingsfout ontstaat. Een score kleiner
dan één (zeg 0,9) betekent dat de gemiddelde absalarspelfout van het betreffende instituut
(10%) kleiner is dan gemiddeld. Een score groterétn (zeg 1,25) betekent dat de gemiddelde
absolute voorspelfout van het betreffende insti{@&#o) groter is dan gemiddeld. De
genormeerde ramingsfout heeft als voordeel da¢imodgopslag kan worden gezien of de mate
van trefzekerheid tussen de instanties veel uibegtlof niet.

Waartegen worden de ramingen ‘afgerekend’?

Net als bij de trefzekerheidsanalyse van de CPHrgen in hoofdstuk 2 worden de ramingen
in beginsel vergeleken met delertijd gepubliceerdeefinitieve CBS-cijfers. Zoals vermeld (in
paragraaf 2.1) kan deze werkwijze als ‘streng’ veardekwalificeerd en zullen de
voorspelfouten van alle instanties hierdoor opvgaadrden beinvioed. Doordat dit echter voor
alle instanties geldt, zullen de uitkomsten vawveigelijkende analyse hierdoor niet of

nauwelijks worden beinvioed.

Vergelijkbaarheid

Uit eerdere ervaringen is gebleken dat de uitkomeés de analyse naar de relatieve
trefzekerheid van verschillende instanties gevaajigvoor de keuze van de ramingen die met
elkaar worden vergelekéhVoor een eerlijke vergelijking is het noodzakelijit tijdens het

270 volgt bijvoorbeeld uit de analyse van Blix et al. (2001) dat de trefzekerheid van de OESO-ramingen voor een aantal
grote landen (Verenigde Staten, Japan, Frankrijk, Duitsland, Italié en Zweden) gemiddeld minder goed is dan de raming die
in Consensus Forecasts van juni en december wordt gepubliceerd. Lenain (2002) toont aan dat die uitkomst sterk
afhankelijk is van de keuze omtrent de publicatiemaand van de Consensus Forecasts waar de ramingen van andere
instituten uit afkomstig zijn. Worden de OESO-ramingen, die weliswaar in juni en december in boekformaat worden
gepubliceerd maar in mei en november al via een persbericht bekend worden gemaakt, vergeleken met de ramingen van
andere instituten zoals gepubliceerd in de Consensus Forecasts van mei en november (in plaats van met die uit juni en
december), dan scoort de OESO gemiddeld juist iets beter.
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ramingsproces de opstellers van de ramingen owzsifde informatie kunnen beschikken. In
de praktijk is dit, zoals vermeld, echter niet geval. Dit wordt vooral veroorzaakt doordat
tussen de instanties grote verschillen bestaaaarnien van (de doorlooptijd van) het
ramingsproces en het moment waarop de ramingenewayemaakt.

Het opstellen van ramingen is een proces, waaidhij\der belangrijke ijkmomenten voordoen:

Het moment waarop de uitgangspunten voor de ramorgen vastgesteld. Dat betreft met
name de prijs en het volume van de (relevante) ldieaadel, wisselkoersen, invoerprijzen, de
olieprijs, de rentes en het overheidsbeféid;

Het moment waarop de berekeningen worden afgesloten

Het moment waarop de raming op hoofdlijnen wordgiugdiceerd. Dat gebeurt in de regel via
een persbericht;

Het moment waarop het volledige ramingsdocumenttgepubliceerd. Dat gebeurt meestal in
boekvorm of in een eigen periodiek, waarbij de rgniitgebreider wordt toegelicht en
verklaard.

De tijd die verstrijkt tussen de genoemde ijkmoraaris per instituut zeer verschillend. Zo
bevat de doorlooptijd van ramingen bij grote ing&h vaak meerdere rondes als gevolg van de
afstemming tussen specialisten binnen de orgamisatbf contactpersonen buiten de
organisatie. Een dergelijk iteratief proces duijr{ibter)nationale instituten al gauw enkele
weken en kan oplopen tot meer dan twee maandem a2l overleg nodig is. Het beoordelen
van de uitkomsten en het eventueel bijsturen daarvaar aanleiding van bijvoorbeeld ‘expert
information’, afstemming of ‘leading indicators’is tijdrovend en werkt sterk vertragend op
het ramingsproces. De banken gebruiken vaak eergeugkenschema’s, waarin vooral de
boekhoudkundige consistentie wordt bewaakt, emitenindicators’. Het rekenproces wordt
daar dan ook in enkele dagen of hooguit in tweeanekfgerond.

De banken kennen een proces, waarbij op vaste ntemeen raming wordt gemaakt en
gepubliceerd. Tussendoor verwerken ze soms nogateéle informatie en passen de raming
daarop (marginaal) aan, waarna de gewijzigde rammgConsensus Forecasts (CF) wordt
doorgegeven. Dit geldt overigens niet voor ING @B ,Nlie sowieso iedere maand een raming
maken. Bij onze vergelijking hebben we gebruikgekhaan die ramingen van de instanties die
het beste vergelijkbaar zijn met de CPB-ramingen.

Ook de lengte van de periode tussen het afsluitiogsent van de berekeningen en het
publicatiemoment is zeer verschillend per institeluioopt uiteen van enkele dagen tot enkele

2 Bjj het CPB vormt het vaststellen van de zogenoemde buitenlandexogenen het startpunt van het ramingsproces. Kort
daarna worden de binnenlandexogenen vastgesteld, waaronder de exogenen die voortvloeien uit het overheidsbeleid. Zo
beschouwd zijn er niet vier maar vijf ijkmomenten.
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weken. Tabel 3.1 zet enkele karakteristieke vamdmatngsproces binnen de onderscheiden

instanties op een rij.

Tabel 3.1

Enkele eigenschappen van het ramingsproce s per instantie a

CPB CPB OESO, DNB ABN-  Rabo- ING NIB
uitgebreide  beperkte EC, IMF AMRO bank
ramingb ramingC

Aantal reguliere ramingen

per jaar 2 2 2 2 6 4 12 12
Overheidsbeleid gegeven ja ja ja ja nee nee nee nee
Gebruik van grootschalig

econometrisch model ja ja ja ja nee nee nee nee
Doorlooptijd in weken

Berekeningen 5tot 9 2tot3 6tot9 7tot8 +1 +1 +1 <1
Tussen afsluitingsdatum

en eerste publicatie 3tot4 +2 1tot2 2tot3 +1 +2 +2 <1
Totale doorlooptijd 8 tot 12 4tot5 7totll 9totll +2 3tot4 +3 <1

a . . . ) _— . _—
Consenus Forecasts is het gemiddelde van een tiental financiéle instellingen en daarom hier niet opgenomen.

b
Centraal Economische Plan (CEP) en Macro Economische Verkenning (MEV).

¢ Juni-raming (Koninginne MEV) en Decemberraming.

Het instrumentarium is erop toegesneden om allehildzare informatie te kunnen verwerken.
Om in staat te zijn alles consistent door te reResrevan een uitgebreide toelichting te
voorzien, gebruiken het CPB, DNB en de internatiemastituten grootschalige
(econometrische) modellen.

Van de vier ramingen die het CPB jaarlijks uitbriekent de MEV verreweg de langste totale
doorlooptijd (circa 12 weken), wat samenhangt neebifzondere rol die de MEV in het
begrotingsproces speelt. Een kader gaat hier mgudigr. De internationale uitgangspunten
waarmee in de MEV wordt gerekend, worden in delraeg@ de loop van juli vastgesteld,
terwijl de raming pas op de Derde Dinsdag van sepé&s wordt gepubliceerd.

Instanties met een korte totale doorlooptijd, dtzeggen de tijd die verstrijkt tussen het
moment waarop de uitgangspunten worden vastgesteett moment dat de raming wordt
gepubliceerd, zijn in het algemeen in het voorddigjaande van eenzelfde publicatiemoment,
zijn deze instanties immers in staat meer recerfitemnatie over de (inter)nationale

economische ontwikkelingen in de raming te verwarke

De vergelijkbaarheid van de ramingen wordt echigtradleen bemoeilijkt door verschillen in
het ramingsproces, maar ook door verschillen teziaa van de beschikbare
informatiebronnen. Zo kan bijvoorbeeld het CPBd&jMEV rekening houden met de
(gedurende het ramingsproces nog vertrouwelijkgydisngsplannen voor volgend jaar, zoals
deze in de Miljoenennota worden gepubliceerd. Di4B kinnen het Europees Stelsel van
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Centrale Banken (ESCB) gebruikmaken van ‘expedrmétion’ van andere centrale banken
inzake de economische situatie in de landen vaeuregebied. Sommige private banken
beschikken over vertrouwelijke bedrijfseconomisgbgevens ten aanzien van bijvoorbeeld de
kredietverlening aan bedrijven en consumentenniEnationale instituten, ten slotte, worden
door vele landen van informatie voorzien over lisedornemens en de economische situatie in
de betreffende landen en zouden op grond daarvstadh moeten zijn om de actuele
internationale economische ontwikkeling wat betetei schatten.

MEV-raming een bijzonder geval

De Macro Economische Verkenning (MEV) speelt een bijzondere rol in het begrotingsproces, aangezien de begroting
voor volgend jaar — zoals gepresenteerd in de Miljoenennota op Prinsjesdag — op de MEV-raming is gebaseerd. Voor

het productieproces van de MEV heeft dit grote consequenties.

Om bij het opstellen van de begroting voor volgend jaar rekening te kunnen houden met de meest actuele korte-
termijnraming stuurt het CPB begin augustus de zogenoemde concept-MEV (C-MEV) naar het kabinet. Om die raming
te kunnen maken, stelt het CPB in de loop van juli de uitgangspunten vast. Om het begrotingsproces niet onnodig te
verstoren, wijzigt het CPB tussen de C-MEV en de echte MEV haar uitgangspunten alleen nog in geval van majeure
nieuwe informatie. Hierop bestaat maar één uitzondering en dat betreft de uitgangspunten die voortvloeien uit het
begrotingsbeleid zelf. Die uitgangspunten worden door het kabinet eind augustus op vertrouwelijke basis aan het CPB
verstrekt, waarna deze in de MEV-raming worden verwerkt. De berekeningen voor de MEV worden begin september
afgesloten en in de tekst en de tabellen van de Miljoenennota verwerkt, die op de Derde Dinsdag van september wordt

gepubliceerd.

Het voordeel van deze procedure is tweeledig. In de eerste plaats verschijnt op Prinsjesdag een Miljoenennota die
spoort met de meest actuele korte-termijnraming van het CPB. In de tweede plaats zijn in die actuele korte-
termijnraming, dat wil zeggen de MEV, de uitgangspunten van de begroting reeds verwerkt. Het nadeel is echter dat de
uitgangspunten voor de MEV al vroegtijdig moeten worden vastgesteld en dat conjuncturele informatie die daarna
beschikbaar komt niet meer in de raming kan worden verwerkt. Dit vermindert de trefzekerheid van de raming voor het
lopende jaar en is nadelig voor het CPB indien de trefzekerheid wordt vergeleken met de septemberraming van andere
instanties, die dergelijke informatie vaak nog wel kunnen meenemen. Wel beschouwd is de MEV een augustusraming.
In deze analyse wordt de raming voor het lopende jaar in de MEV daarom vergeleken met de ramingen van andere
instanties die in augustus in de Consensus Forecasts worden gepubliceerd. Omdat de beschikbaarheid van actuele
conjuncturele informatie voor de raming van de economische groei in het komende jaar niet of nauwelijks van invioed is,

wordt de ‘komend jaar’-raming van de MEV vergeleken met de septemberraming van de andere instanties.

Op grond van bovenstaande voorbeelden lijkt hetseaginlijk dat de internationale instituten,
DNB en CPB enigszins in het voordeel zijn bij leehen van de economische groei in het
komende jaar, terwijl de private banken wat inVardeel zijn bij het maken van de ramingen
voor het lopende jaar. Daarbij moet worden aangetgkiat het gebruikmaken van informatie
over toekomstig beleid, zoals bijvoorbeeld aangdiguhin de Miljoenennota, ook nadelen
oplevert. Het is immers niet zelden het geval @aedeleidsvoornemens door de Tweede
Kamer worden gewijzigd dan wel om andere redenentot uitvoering worden gebracht. Het
is gebruik dat CPB, DNB en internationale institubéj het maken van hun ramingen ervan
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3.3

3.3.1

uitgaan dat het aangekondigde overheidsheleid aakwerkelijk wordt uitgevoerd. Private
banken hoeven daar niet van uit te gaan en kurméipeeren op beleidswijzigingen. Met
betrekking tot de OESO formuleert Lenain (2002)distvolgt: “The mandate given to the
OECD isto prepare projections based on announced economic policies, while private forecasts
usually attempt to predict how policymakerswill change their stance based on future

devel opments.”

Hoewel het duidelijk is dat het ideaal van idergiékformatie op het moment van ramen niet
van toepassing is, is ernaar gestreefd de iddakgisi zo goed mogelijk te benaderen. Bij de
keuze van de ramingen die met elkaar worden vekgrlis in dit onderzoek specifiek gekeken
of op het afsluitingsmoment van de berekeningemeest recente ‘flash-raming’ van het CBS
beschikbaar was. Er verschijnt weliswaar dagelijksrmatie over de (internationale)
conjuncturele situatie, maar de ‘flash-raming’ w@nBBP-groei door het CBS bevat relatief
veel relevante informatie over de economische digling in het lopende jaar.

Uitgaande van het genoemde criterium en rekeninglérod met het bijzondere karakter van
de MEV zijn voor de ‘lopend jaar-raming van de kan de ramingen uit de Consensus
Forecasts gebruikt van respectievelijk april, janigustus en december. Alleen voor de ABN-
AMRO is daarbij het juli-cijfer genomen in plaatn/het juni-cijfer, omdat deze bank heeft
aangegeven in juni meestal geen raming te pubfic&e flash-raming voor de BBP-groei in
het eerste kwartaal is voor deze bank dus passegendgieerd in de raming die in juli wordt
afgegeven aan Consensus Forecasts. Voor de ‘kojaarigtamingen zijn voor de banken de

ramingen uit respectievelijk april, juni, septembardecember genomen.

Resultaten

Trefzekerheid van groeiramingen lopend jaar
Allereerst is bepaald welke ramingen onderling geedelijkbaar zijn. Voor de voorjaars- en
najaarsraming zijn dat er zes, voor de zomer- eeniaming acht. Bij deze indeling vormt het
IMF een probleem, omdat dit instituut de publicdéieim van zijn ramingen in de loop der tijd
heeft vervroegd® Om het IMF niet te benadelen (door de IMF-raminggeheschouwen als
zomer- en winterramingen) of te bevoordelen (daorainingen in te delen bij de voorjaars- en
najaarsramingen) is ervoor gekozen de IMF-ramiregan‘status aparte’ te geven; de
gemiddelde (absolute) voorspelfouten van de betnef ramingen worden wel in de tabellen
vermeld, maar ze tellen niet mee voor het gemiddetth alle instanties.

Vervolgens zijn per instituut en per ramingsrondegdmiddelde absolute voorspelfouten
van de ramingen voor de BBP-groei in het lopende li@rekend. Deze cijfers, die de basis

%70 publiceerde het IMF in de periode 1997-2000 zijn World Economic Outlook in de eerste helft van mei, gedurende 2001
en 2002 in de tweede helft van april en de afgelopen twee jaren in de eerste helft van april. Ook het CPB heeft de
publicatiedatum van het Centraal Economisch Plan in de loop der tijd wat vervroegd. Gemiddeld genomen verschijnt het
Centraal Economisch Plan circa 3 weken voor de World Economic Outlook van het IMF.
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vormen van het vergelijkende warenonderzoek, 2imeld in tabel 3.2. Bij het bepalen van de
voorspelfouten zijn dezelfde conventies ten aanzéande realisatiecijfers gehanteerd als in
hoofdstuk 2.

Tabel 3.2 bevat de gemiddelde absolute voorspelfown de ramingen van de BBP-groei in
het lopende jaar in de periode 1998-2004. De tkefreeid neemt logischerwijs in de loop van
het jaar gestaag toe, aangezien er steeds megnatfe over het voorspeljaar beschikbaar
komt. In de ramingen die in de twee laatste maanderhet jaar worden gepubliceerd bedraagt
de gemiddelde absolute voorspelfout nog altijdaclG%-punt. Dit wordt veroorzaakt doordat
op dat moment de meest recente informatie betrgki@eft op het derde kwartaal van het
voorspeljaar en de cijfers over de eerste drie taker bovendien nog een voorlopig karakter
hebben. Deze cijfers worden weliswaar ‘voor waarigenomen, maar onderzoek door het
CBS zelf toont aan dat er naderhand nog aanzierijstellingen plaatsvindef.

Tabel 3.2 Gemiddelde absolute voorspelfout perinst  ituut van de BBP-groeiramingen voor lopend jaar,
1998-2004
Maart-april Mei-juni Augustus-september  November-december
(voorjaar) (zomer) (najaar) b (winter)
CPB 1,11 0,89 0,66 0,44
OESO 1,14 0,56
EC 1,13 0,44
IMF 2 1,03 0,50
DNB 0,77 0,50
Consensus Forecasts 1,09 0,84 0,61 0,49
ABN-AMRO 1,04 0,81 0,64 0,51
Rabobank 1,16 0,74 0,69 0,43
ING 1,11 0,79 0,73 0,47
NIB 1,07 0,93 0,61 0,51
Gemiddeld (excl. IMF) 1,10 0,89 0,66 0,48

a L . . . . . .
Vanwege een verschuiving in de tijd van het ramingsproces bij het IMF vallen de IMF-ramingen tussen de voorjaars- en zomerraming

respectievelijk de najaars- en winterraming in.

Voor de private banken en de Consensus Forecasts zijn als najaarsraming de augustusramingen genomen.

De voorspelfouten van de raming voor het lopendeZgn vervolgens genormeerd, dat wil
zeggen gedeeld door het gemiddelde van de insta@igetabel 3.3). Met uitzondering van de
OESO, die ruim 20% minder trefzeker is dan gemididehtlopen de instanties elkaar niet veel.
De trefzekerheid van de BBP-groeiraming voor hpefale jaar in de periode 1998-2004 was
het grootst bij DNB, op de voet gevolgd door Rabdha®BN-AMRO, Consensus Forecasts en
CPB. De trefzekerheid van laatstgenoemde instaistiess beter dan gemiddeld, ING en NIB
scoren gemiddeld, terwijl de EC en de OESO minaargkemiddeld scoren. In de relatief

2 Zie 0.m. Nijmeijer en Hijman (2004) en Van Steeg (2005a, 2005b).
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slechte scores van de OESO en de EC komt tot wdaihgleze internationale instituten wel het
nadeel hebben van een langdurig ramingsprocesarest uit diverse iteratierondes, maar niet
het voordeel van specifieke op de Nederlandse es@ntmegesneden, actuele en unieke

informatie.

Tabel 3.3 Genormeerde gemiddelde absolute voorspelf  outen van de BBP-groeiramingen voor lopend jaar,
1998-2004

Maart-april Mei-juni  Augustus-sept. November-dec. ~Gemiddeld per
(voorjaar) (zomer) (najaar) (winter) instituut
CPB 1,01 1,00 1,01 0,91 0,98
OESO 1,28 1,16 1,22
EC 1,26 0,91 1,09
DNB 0,86 1,03 0,95
Consensus Forecasts 0,99 0,94 0,93 1,01 0,97
ABN-AMRO 0,95 0,91 0,97 1,06 0,97
Rabobank 1,06 0,83 1,05 0,89 0,96
ING 1,01 0,88 1,11 0,97 1,00
NIB 0,98 1,04 0,93 1,06 1,00
Gemiddeld per raming 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

In figuur 3.1 is voor de Consensus Forecasts weergm hoe de trefzekerheid, afgemeten aan
de gemiddelde absolute voorspelfout, van maandagndhverbetert met het beschikbaar
komen van meer informatie. Ter vergelijking is atektrefzekerheid van de CPB-ramingen
opgenomen. Daarbij zijn de CPB-ramingen gedateedimaanden dat het CPB een nieuwe
raming publiceert, oftewel april, juni, septemberdecembef®

De figuur illustreert dat de trefzekerheid van leeidmingen van de BBP-groei in het
komende jaar in grote mate overeenkomen. In de desadat het CPB een nieuwe raming
publiceert is de gemiddelde absolute voorspelfioate meeste gevallen wat geringer dan die
van de Consensus Forecasts. Voor het lopenddjjdatd verbetering van de trefzekerheid van
het CPB wat na te ijlen op de maandelijkse ramingande Consensus Forecasts. Dat geldt
met name ten tijde van de MEV-raming; om het béggsproces niet onnodig te verstoren,
wijzigt het CPB tussen de C-MEV van begin augustusie echte MEV van de Derde Dinsdag
in september haar uitgangspunten alleen nog inl gavamajeure nieuwe informatie.

% 0om eerdergenoemde redenen is alleen de MEV-raming voor het lopende jaar gedateerd in augustus (zie kader in
paragraaf 3.2). De extra ‘knik’ in november hangt samen met de tussentijdse ramingen die het CPB in het najaar van 1998
en 2001 heeft uitgebracht in verband met het uitbreken van de Azié crisis respectievelijk de terroristische aanslagen in de
Verenigde Staten op 11 september 2001.
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Figuur 3.1 Gemiddelde absolute fout van Consensus F  orecasts en CPB
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De gemiddelde voorspelfouten geven aan of sprakarisen structurele over- of
onderschatting. Uit tabel 3.4 volgt dat in de besetde periode alle instanties die in het
voorjaar een raming uitbrengen, met uitzonderingda ING, op dat moment de BBP-groei in
het lopende jaar gemiddeld met 0,1 & 0,3%-puntémlolverschat. Naarmate het jaar
voortschrijdt komt er steeds meer informatie bddudér en slaat het teken van de gemiddelde
Tabel 3.4 Gemiddelde voorspelfout per instituut van de BBP-groeiramingen voor lopend jaar, 1998-2004 a
Maart-april Mei-juni Augustus-september  November-december
(voorjaar) (zomer) (najaar) ¢ (winter)
CPB 0,29 0,17 0,06 -0,19
OESO 0,23 -0,16
EC 0,27 -0,19
IMF ° 0,20 - 0,27
DNB -0,23 -0,33
Consensus Forecasts 0,11 -0,01 -0,04 -0,29
ABN-AMRO 0,13 0,04 -0,04 -0,31
Rabobank 0,30 -0,03 -0,09 -0,23
ING - 0,06 -0,10 -0,07 -0,33
NIB 0,19 0,04 -0,01 -0,23
Gemiddeld (excl. IMF) 0,16 0,04 -0,03 -0,25

a Minteken duidt op onderschatting.

Vanwege een verschuiving in de tijd van het ramingsproces bij het IMF vallen de IMF-ramingen tussen de voorjaars- en zomerraming

respectievelijk de najaars- en winterraming in.

c ) N ) ; ’
Voor de private banken en de Consensus Forecasts zijn als najaarsraming de augustusramingen genomen.
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voorspelfout om. In de winterraming is sprake van enderschatting van 0,2 a 0,3%-punt.
Vermoedelijk komt hierin tot uiting dat het CBSde beschouwde periode de BBP-groei
naderhand gemiddeld opwaarts heeft bijge<felNB en ING zijn de enige twee instanties die
gemiddeld gesproken in alle ramingen van de ecosaimigroei in het lopende jaar wat aan de

pessimistische kant zijn.

3.3.2 Trefzekerheid van groeiramingen komend jaar
Deze paragraaf gaat in op de trefzekerheid vanBRe-@oeiramingen voor het komende jaar.
Ook nu zijn eerst de gemiddelde absolute voorsptfoberekend. Ten behoeve van een zo
zuiver mogelijke vergelijking wordt bij de ‘komerfaar’-raming de MEV vergeleken met de
septemberramingen van de private banken en Cors€osecast$’ Uit tabel 3.5 komt
wederom naar voren dat de trefzekerheid van dengamivan de BBP-groei bij alle instanties
in de loop van de tijd toeneemt.
Tabel 3.5 Gemiddelde absolute voorspelfout perinst  ituut van de BBP-groeiramingen voor komend jaar,
1998-2004
Maart-april Mei-juni Augustus-september  November-december
(voorjaar) (zomer) (najaar) (winter)
CPB 1,61 1,67 1,40 1,10
OESO 1,64 1,34
EC 1,59 1,24
IMF® 1,60 1,46
DNB 1,63 1,24
Consensus Forecasts 1,74 1,67 1,46 1,21
ABN-AMRO 1,63 1,51 1,40 1,19
Rabobank 1,70 1,57 1,29 1,20
ING 1,77 1,76 1,31 1,23
NIB 1,71 1,64 1,53 1,24
Gemiddeld (excl. IMF) 1,69 1,63 1,40 1,22

a R N . - A ! ’
Vanwege een verschuiving in de tijd van het ramingsproces bij het IMF vallen de IMF-ramingen tussen de voorjaars- en zomerraming

respectievelijk de najaars- en winterraming in.

% Zie Nijmeijer en Hijman (2004).

% Via ‘uitgelekte’ informatie over de Miljoenennota zijn in augustus en september niet alleen het CPB maar ook andere

instanties op de hoogte van de hoofdlijnen van het begrotingsbeleid in het komenden jaar. Het CPB beschikt weliswaar over

meer gedetailleerde informatie omtrent de beleidsvoornemens, maar daar staat tegenover dat vanwege de bijzondere rol

van de MEV in het begrotingsproces het internationale beeld al in een zeer vroegtijdig stadium moet worden vastgesteld. Zie

kader in paragraaf 3.2.
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De verschillen in trefzekerheid zijn zeer geringt. kKdmt nog duidelijker naar voren uit tabel
3.6, waar de gemiddelde absolute voorspelfoutetinggtuut en per ramingsronde geschaald
zijn op het gemiddelde van alle instanties. Vejigeli we de uitkomsten in tabel 3.6 met die in
tabel 3.3 dan blijkt dat de verschillen in trefzéledd van de ramingen voor het komende jaar
kleiner zijn dan die van de BBP-groeiramingen ihlbpende jaar. Bij de ramingen voor
komend jaar loopt de genormeerde voorspelfout mit@® 0,90 (winterraming CPB) tot 1,10
(winterraming OESO), terwijl bij de ramingen voathopende jaar deze indicator uiteenloopt
van 0,83 (zomerraming Rabobank) tot 1,28 (zomemgr@ESO). Dit is opmerkelijk,

aangezien de onzekerheden omtrent de economisthikleling in het komende jaar relatief
groot zijn. Wellicht dat men juist om die reden gt maken van de raming voor het komende
jaar minder vaart op eigen waarnemingen en infdengt juist meer naar elkaar kijkt.
Daarnaast is het ook denkbaar dat bij het makenkeamend jaar’-ramingen sterker op
modeluitkomsten wordt geleund. Wanneer deze mauddkebelangrijkste economische relaties
binnen de Nederlandse economie op vergelijkbarzewijeergeven, is het niet zo verwonderlijk
dat ook de ramingen op elkaar lijken, tenzij deirg®an voor de zogenoemde

‘buitenlandexogenen’ sterk van elkaar verschillen.

Afgemeten aan de gemiddelde absolute voorspelfeingtituut komen in de beschouwde
periode het CPB, ABN-AMRO en Rabobank als bestdeiibus. Ook nu is de trefzekerheid
van de OESO-ramingen het geringst, maar de afvgjldrveel kleiner dan bij de ramingen voor
het lopende jaar.

Tabel 3.6 Genormeerde gemiddelde absolute voorspelf  outen van de BBP-groeiramingen voor komend
jaar, 1998-2004

Maart-april Mei-juni  Augustus-sept. November-dec. Gemiddeld per
(voorjaar) (zomer) (najaar) (winter) instituut
CPB 0,95 1,02 1,00 0,90 0,97
OESO 1,01 1,10 1,05
EC 0,97 1,02 1,00
DNB 1,00 1,02 1,01
Consensus Forecasts 1,03 1,02 1,04 0,99 1,02
ABN-AMRO 0,96 0,93 1,00 0,97 0,97
Rabobank 1,00 0,96 0,92 0,98 0,97
ING 1,05 1,08 0,94 1,01 1,02
NIB 1,01 1,01 1,09 1,02 1,03
Gemiddeld per raming 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Tot slot zijn ook voor de ramingen voor het komejade de gemiddelde voorspelfouten
uitgerekend (zie tabel 3.7). Overduidelijk is dié anstanties in de periode 1998-2004 de BBP-
groei in het komende jaar gemiddeld genomen hebberschat. Alleen bij de ING was
daarvan bij de winterraming geen sprake. Dit bgalieen gemiddeld genomen te
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optimistische raming spoort met het beeld van st@ezbr tegenvallende groeicijfers in de jaren
2001 t/m 2004. Voor de jaren 1998 t/m 2000 is del instanties de BBP-groei weliswaar
onderschat, maar de mate en de frequentie vandirsuhattingen was kleiner dan die van de
onderschattingen in latere jaren.

a

Tabel 3.7 Gemiddelde voorspelfout per instituut van BBP-groeiramingen voor komend jaar, 1998-2004
Maart-april Mei-juni Augustus-september  November-december
(voorjaar) (zomer) (najaar) (winter)
CPB 0,59 0,67 0,46 0,16
OESO 0,79 0,37
EC 0,81 0,27
IMF® 0,69 0,43
DNB 0,43 0,04
Consensus Forecasts 0,71 0,57 0,54 0,19
ABN-AMRO 0,49 0,64 0,51 0,21
Rabobank 0,73 0,60 0,60 0,34
ING 0,54 0,53 0,23 -0,03
NIB 0,63 0,56 0,61 0,33
Gemiddeld (excl. IMF) 0,62 0,62 0,49 0,21

a Minteken duidt op onderschatting.

Vanwege een verschuiving in de tijd van het ramingsproces bij het IMF vallen de IMF-ramingen tussen de voorjaars- en zomerraming

respectievelijk de najaars- en winterraming in.

3.4

In het licht van het grote aantal onvoorziene niegatschokken dat zich in de jaren 2001 t/m
2004 heeft voorgedaan, zoals terroristische aams|ageopolitieke spanningen in het Midden
Oosten, epidemieén en boekhoudschandalen, isdtetarivonderlijk dat de economische groei
in het komende jaar een paar jaar achtereen iscivat:

Conclusies

Uit de vergelijking van de trefzekerheid van de B@Beiramingen voor de Nederlandse
economie in de periode 1998-2004 van de tien ondéte instanties kunnen de volgende

algemene conclusies worden getrokken:

De verschillen in trefzekerheid tussen de ondeidelnenstanties zijn gering. De meest
trefzekere instanties scoren, afgemeten aan deddeide absolute voorspelfout, slechts 5%
beter dan het gemiddelde van alle instituten. Gendeel instituut steekt in de periode 1998-
2004 ten aanzien van alle hier onderzochte indieatwoor trefzekerheid van de BBP-groei in
zowel het lopende als het komende jaar duidelijeibode andere instanties uit.

Ondanks serieuze pogingen de vergelijkbaarheicdeanamingen zo groot mogelijk te maken,
is deze door het verschil in informatiebeschikbeativooral voor de ramingen van hepende
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jaar verre van optimaal. Doordat er over de ecosoha ontwikkelingen gedurende heende
jaar meer informatie beschikbaar is, zijn bij dgp#nd jaar’-ramingen de verschillen in
informatiebeschikbaarheid tussen instanties juisteg en is de onderlinge vergelijkbaarheid
kleiner dan bij de ‘komend jaar’-ramingen.

Naar verhouding zijn de verschillen in trefzekedhgij de ‘lopend jaar’-ramingen groter dan bij
de ‘komend jaar’-ramingen. Dit is opmerkelijk, aamgen de onzekerheden omtrent de
economische ontwikkeling in het komende jaar refagroot zijn. Wellicht dat men juist om die
reden bij het maken van de raming voor het komgamleminder vaart op eigen waarnemingen
en informatie en juist meer naar elkaar kijkt.

De trefzekerheid voor de BBP-groeiraming voorlbpénde jaar was in de periode 1998-2004
het grootst bij DNB, op de voet gevolgd door Rabdha®BN-AMRO, Consensus Forecasts en
CPB. De OESO en de EC scoren qua trefzekerheidnivater dan gemiddeld. Hierin komt tot
uiting dat deze internationale instituten wel hedeel hebben van een langdurig ramingsproces,
bestaande uit diverse iteratierondes, maar nietdwtleel van specifieke op de Nederlandse
economie toegesneden, actuele en unieke informatie.

De trefzekerheid van de ramingen voor de BBP-grobetkomende jaar was in de

onderzochte periode het grootst bij het CPB, ABNRR®en Rabobank.

In de periode 1998-2004 hebben vrijwel alle ingeantle BBP-groei in het lopende jaar aan het
begin van dat jaar overschat. Aan het eind valjdaetis daarentegen juist sprake van een
onderschatting, wat waarschijnlijk samenhangt ne¢fdit dat door het CBS de definitieve
BBP-groeiraming naderhand gemiddeld gesproken ogsvaebijgesteld.

Door alle instanties is in de periode 1998-2008B8@-groei in het komende jaar gemiddeld
genomen behoorlijk overschat.
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Bijlage 1 Specifieke onderwerpen in vorige
trefzekerheidspublicaties

In iedere trefzekerheidspublicatie wordt in aarimgllop de standaardtabellen speciale aandacht
besteed aan één of meerdere specifieke onderwedpeierstaand kader bevat een overzicht
van de specifieke aandachtspunten die in voorgapuloléaties aan bod zijn gekomen.

Overzicht van specifieke onderwerpen in voorgaande trefzekerheidspublicaties

Centraal Economisch Plan 1999
« Vergelijking van de trefzekerheid van de najaarsramingen van de Nederlandse BBP-groei tussen CPB, EC en OESO;

« BBP-ramingen van CPB, NYFER en Consensus Forecasts vergeleken.

Centraal Economisch Plan 2000

« Trefzekerheid van CPB-ramingen voor buitenlandse grootheden.

CPB Memorandum 53 (december 2002)

« Raming en realisatie van contractlonen en consumentenprijsindex;

« Effect van ramingsfouten voor wereldhandel en wisselkoers op trefzekerheid;

« Vergelijking van de trefzekerheid van de voor- en najaarsramingen van de Nederlandse BBP-groei tussen CPB,
OESO, NYFER en Consensus Forecasts.

CPB Memorandum 82 (december 2003)
« Trefzekerheid werkloosheids- en werkgelegenheidsramingen;

« Effect van ramingsfouten voor wereldhandel en wisselkoers op trefzekerheid.

CPB Document 77 (februari 2005)

« Welke realisatiecijfers van het CBS raamt het CPB?;

« Is sprake van systematische voorspelfouten?;

« Gevolgen van hectische bewegingen in aandelen- en dollarkoers op trefzekerheid;

« Invloed van de kwaliteit van externe veronderstellingen op trefzekerheid in 12 EU-landen.
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Bijlage 2 Trefzekerheid van CEP-ramingen

Tabel B1 bevat voor de gebruikelijke kerngroothedergemiddelde voorspelfout, de
gemiddelde absolute voorspelfout en de ongelijidmidfficiént van de CEP-ramingen voor het
lopende jaar. Op enkele uitzonderingen na ligreizékerheid van de CEP-ramingen voor het
lopende jaar in tussen die van de MEV-ramingen Widlopende en komende jaar. Gelet op
de beschikbaarheid van voorlopige realisatiedat@ediengte van de periode waarover vooruit
voorspeld wordt, ligt dit ook in de lijn der verwdmgen.

Tabel B1 Trefzekerheid van de CEP-ramingen voor het  lopende jaar, 1971-2004
Gemiddelde voorspelfout & Gem. absolute voorspelfout Ongelijkheidscoéfficiént

1971-2004  1998-2004 1971-2004 1998-2004 1971-2004 1998-2004
Externe data

Relevant wereldhandelsvolume (%) -0,8 0,1 2,0 1,6 0,5 0,5
Prijs relevante wereldhandel (%) -1,0 -1,0 2,8 2,0 0,5 0,4
Prijs goedereninvoer (%) -1,1 -1,6 2,3 2,4 0,3 0,5

Lonen en prijzen

Contractloon marktsector (%) -0,1 0,0 0,4 0,2 0,4 0,3
Consumentenprijsindex (CPI) (%) -0,2 -0,2 0,4 0,3 0,4 0,4
Prijs uitvoer goederen (%) -0,9 -1,1 2,1 1,9 0,4 0,4
Prijs bruto binnenlands product (%) -0,1 0,0 0,4 0,4 0,4 0,3

Volume bestedingen en productie

Bruto binnenlands product (%) -0,3 0,3 1,0 11 0,7 0,8
Goederenuitvoer (%) -0,9 -0,1 2,4 2,4 0,5 0,5
Goedereninvoer (%) -0,7 -0,1 2,4 2,8 0,5 0,6
Particuliere consumptie (%) -0,2 0,6 0,9 1,4 0,8 1,2
Investeringen bedrijven (%) b -0,7 0,1 3,9 4,8 0,6 1,2
Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid bedr. (arb. jr.) (%) -0,3 0,2 0,6 0,6 0,7 0,5

a Minteken duidt op onderschatting.

b . .
Exclusief woningen en voorraden.

Het CPB maakte tot en met 1988 in het voorjaaeallsen raming voor het lopende jaar. Pas in
1989 is voor het eerst ook een raming opgesteld webkomende jaar. Aanvankelijk gebeurde
dat in een afzonderlijke publicatie, het zogenoefdenomisch Beeld. Met ingang van 1992
werd deze raming opgenomen in het Centraal Ecombniiian. De periode waarover de
trefzekerheid van deze ramingen kan worden ondbtisclan ook korter en behelst de jaren
1990-2004 (zie tabel B2).
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Tabel B2 Trefzekerheid van de CEP-ramingen voor het  komende jaar, 1990-2004
Gemiddelde voorspelfout & Gem. absolute voorspelfout Ongelijkheidscoéfficiént

1990-2004  1998-2004 1990-2004 1998-2004 1990-2004 1998-2004
Externe data

Relevant wereldhandelsvolume (%) 11 1,8 3,1 3,5 0,8 0,8
Prijs relevante wereldhandel (%) 1,3 -0,2 3,6 2,9 1,0 0,7
Prijs goedereninvoer (%) 1,0 -15 3,1 2,5 0,9 0,7

Lonen en prijzen

Contractloon marktsector (%) -0,1 -0,3 0,7 0,7 1,0 11
Consumentenprijsindex (CPI) (%) -0,2 -0,6 0,7 0,8 0,9 0,8
Prijs uitvoer goederen (%) 0,8 -1.3 2,8 2,7 0,9 0,7
Prijs bruto binnenlands product (%) -0,2 -0,7 0,9 1,2 1,0 0,9

Volume bestedingen en productie

Bruto binnenlands product (%) 0,1 0,6 1,2 1,6 0,9 1,0
Goederenuitvoer (%) 0,8 1,3 3,1 4,5 0,8 0,8
Goedereninvoer (%) 0,5 1,3 3,7 4,6 0,9 1,0
Particuliere consumptie (%) 0,0 0,8 1,6 2,4 1,1 11
Investeringen bedrijven (%) b 0,3 1,7 4,1 51 0,9 0,9
Arbeidsmarkt

Werkgelegenheid bedr. (arb. jr.) (%) -0,2 0,3 0,8 11 0,8 0,9

a Minteken duidt op onderschatting.

b . h
Exclusief woningen en voorraden.

De raming die in het CEP voor komend jaar wordt gakhis de raming met de langste
voorspelhorizon. Op het moment dat de buitenlangeren ten behoeve van die raming
worden vastgesteld, te weten in de tweede helffaauari, zijn voor de meeste landen eerste
voorlopige realisatiecijfers beschikbaar over rerdé kwartaal van het afgelopen jaar. Zo
bezien wordt in het CEP een raming gemaakt di® &waartalen, oftewel ruim 2 jaar,
vooruitkijkt. Bovendien speelt hier meer dan biglare ramingen onzekerheid over
beleidsuitgangspunten een rol. Het is dan ookv@etonderlijk dat voor de meeste variabelen
de trefzekerheid van de CEP-raming voor het kom¢gmtenaar verhouding het geringst is.
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Bijlage 3 Gebruikte tijdreeksen voor trefzekerheid
analyse MEV-ramingen

S-

Bruto binnenlands product (BBP)

MEV: t+1
1971 4,30
1972 2,90
1973 4,80
1974 4,40
1975 3,70
1976 3,60
1977 4,10
1978 2,90
1979 2,90
1980 2,40
1981 0,40
1982 1,00
1983 0,00
1984 0,60
1985 1,70
1986 1,80
1987 1,90
1988 1,10
1989 2,70
1990 2,80
1991 2,20
1992 1,40
1993 2,20
1994 1,10
1995 2,90
1996 2,50
1997 2,80
1998 3,80
1999 2,90
2000 2,50
2001 4,00
2002 2,10
2003 1,50
2004 1,00

Toelichting:
MEV

t+1
t

MEV: t

5,40
4,10
4,70
3,40
—2,00
3,30
2,60
2,20
2,70
1,30
—1,10
—1,00
0,40
1,60
2,00
1,80
1,70
2,40
4,10
3,30
2,10
1,70
0,00
2,00
3,00
2,50
3,20
3,90
2,80
4,60
2,00
0,50
—0,10
1,30

realisatie

4,37
3,92
5,90
4,20
—0,90
5,32
2,37
2,48
2,20
0,86
—0,68
—1,40
1,50
3,36
2,74
2,03
0,95
2,83
4,15
3,95
2,26
2,02
0,77
3,22
2,26
3,12
3,64
4,30
4,00
3,50
1,40
0,60
—0,90
1,70

: Macro Economische Verkenning.

Relevante wereldhandelsvolume

MEV: t+1

8,00
7,00
9,00
10,00
5,00
8,00
8,00
6,00
6,00
4,00
0,50
3,50
2,50
4,00
5,50
4,00
4,50
4,00
5,00
6,00
6,00
5,00
5,00
4,00
6,25
7,50
6,00
7,25
6,50
5,50
8,75
5,75
7,75
6,50

MEV: t

7,00
8,00
12,00
6,00
—5,00
11,00
4,00
5,00
7,00
1,50
—2,00
2,00
1,00
6,50
5,00
3,50
3,50
6,00
7,00
6,75
5,00
3,50
0,50
4,50
8,50
4,75
6,25
6,50
2,00
9,75
3,00
2,75
3,75
7,25

realisatie

7,60
9,30
9,30
4,00
—3,30
12,67
3,83
5,36
8,73
3,20
0,60
1,92
1,69
8,00
4,57
5,02
7,53
6,70
7,63
3,81
3,09
3,97
0,23
9,02
8,50
5,60
7,90
8,00
4,75
10,50
2,50
2,25
4,25
7,00

: raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

: raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.

Prijs relevante wereldhandel

MEV: t+1

1,50
2,00
2,50
5,00
6,00
5,00
8,00
6,00
5,00
8,00
9,00
10,00
2,50
3,50
2,50
0,00
—1,50
1,50
3,00
1,50
2,00
4,00
4,25
4,00
3,25
2,00
1,50
2,50
—0,50
—1,75
0,00
—2,50
—1,75
—1,00

MEV: t

3,00
0,00
2,00
15,00
6,50
8,00
2,00
0,50
5,50
17,00
22,50
2,50
2,00
7,00
4,00
—8,00
—5,00
2,50
6,50
—3,00
1,25
—1,00
—0,50
2,00
—3,50
2,00
6,75
—0,25
—1,00
6,25
1,75
—2,25
—4,75
0,25

realisatie

0,60
1,70
11,40
19,80
1,00
4,60
1,94
—0,59
6,46
9,68
13,65
—0,43
3,51
8,13
1,89
—11,63
—6,23
5,42
6,22
— 4,56
0,92
—3,22
—2,34
1,86
—1,90
1,30
6,80
—1,50
—1,00
7,50
1,25
—3,25
—4,75
—1,00
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Invoerprijs Contractloon marktsector Consumentenprijsindex

MEV: t+1 MEV:t realisate MEV:t+1 MEV:t realisatie MEV: t+1 MEV:t realisatie

1971 —1,00 4,90 4,39 8,00 10,50 10,80 5,00 7,00 7,50
1972 2,10 —0,40 —0,67 11,00 11,00 12,00 7,00 7,50 7,80
1973 2,60 6,40 7,43 7,00 10,50 10,40 5,00 8,00 8,00
1974 5,10 33,50 34,98 8,00 12,50 13,30 8,00 9,50 9,50
1975 4,00 4,00 4,07 11,50 12,00 13,10 8,50 10,00 10,00
1976 3,00 6,90 6,38 9,00 8,50 8,70 8,00 9,00 9,00
1977 8,00 4,00 2,94 7,00 7,50 7,30 6,50 7,00 6,50
1978 5,00 —2,20 —2,20 5,50 5,00 5,90 6,00 4,50 4,00
1979 3,50 10,00 11,08 4,50 5,00 4,60 4,00 4,50 4,20
1980 8,00 17,00 14,93 5,50 4,00 4,00 6,00 7,00 6,50
1981 8,50 19,00 14,98 6,00 3,50 3,10 6,50 7,00 6,70
1982 10,10 2,50 0,93 7,00 6,00 5,80 6,50 6,50 5,90
1983 2,50 1,00 0,06 4,50 3,00 2,40 4,50 3,00 2,75
1984 3,10 5,70 5,77 0,50 0,50 0,70 3,00 3,50 3,30
1985 0,90 1,60 0,86 0,50 1,50 1,10 1,50 2,50 2,30
1986 —2,70 — 18,00 — 17,68 2,00 1,50 1,20 1,50 0,00 0,00
1987 —2,00 — 6,00 —5,01 1,50 1,00 0,80 —1,50 —1,00 —1,00
1988 2,60 0,80 —0,61 0,50 1,00 0,80 1,00 1,00 0,50
1989 2,90 7,10 6,29 1,00 1,50 1,40 1,00 1,00 1,10
1990 1,50 —1,90 —2,43 2,50 3,00 2,90 2,00 2,25 2,00
1991 1,30 —0,30 —0,35 3,25 3,25 3,46 2,00 3,25 3,30
1992 4,00 —1,60 —1,90 3,75 4,50 4,31 3,50 3,75 3,30
1993 4,90 —0,50 —2,83 4,25 3,25 3,11 3,75 2,00 2,60
1994 3,50 1,70 —0,24 0,75 1,75 1,76 3,00 2,75 2,70
1995 3,20 —1,90 0,16 1,00 1,25 1,35 2,75 2,00 2,00
1996 1,60 1,60 0,73 2,00 1,50 1,67 2,25 2,25 2,10
1997 0,70 3,80 2,56 2,50 2,50 2,18 2,50 2,25 2,20
1998 2,10 —1,20 — 2,00 3,00 3,00 3,00 2,25 2,00 2,00
1999 0,00 —0,20 0,40 3,00 2,50 2,80 1,75 2,00 2,25
2000 —0,70 8,30 9,30 3,00 3,50 3,30 1,75 2,50 2,50
2001 —0,10 1,80 0,00 3,50 4,30 4,20 3,50 4,50 4,50
2002 —2,80 —2,00 —1,70 3,80 3,80 3,50 2,50 3,50 3,50
2003 —1,00 —2,90 —1,20 3,30 2,80 2,70 2,50 2,00 2,00
2004 —2,30 2,00 0,60 1,50 1,50 1,50 1,50 1,25 1,25

Toelichting:

MEV : Macro Economische Verkenning.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Uitvoerprijs goederen Prijs BBP
MEV: t+1 MEV:t realisate MEV:t+1 MEV: t

1971 0,90 2,70 2,29 6,50 6,50
1972 2,40 0,70 0,74 7,60 8,10
1973 0,80 4,90 6,50 4,90 8,10
1974 3,40 25,90 28,26 6,20 8,60
1975 7,00 6,80 4,74 11,10 12,10
1976 4,60 7,20 6,33 8,80 9,10
1977 6,60 3,50 3,11 6,50 6,50
1978 4,30 —1,00 —1,96 5,80 5,70
1979 2,50 8,50 8,48 3,90 4,70
1980 8,00 16,10 13,42 6,20 5,90
1981 9,20 17,10 15,57 6,20 5,40
1982 11,40 5,00 4,09 6,80 6,40
1983 2,70 0,00 —0,41 3,50 1,40
1984 1,80 6,30 5,77 1,60 2,70
1985 0,20 2,50 1,16 0,70 2,50
1986 —2,70 — 15,80 — 16,88 0,80 0,30
1987 — 3,00 —7,70 —6,09 —1,50 —1,20
1988 1,60 —0,40 0,65 0,30 0,20
1989 3,50 6,80 5,62 1,30 1,50
1990 1,40 —1,00 —0,95 2,30 2,80
1991 1,90 0,40 — 0,62 3,00 3,30
1992 3,10 —2,20 —2,81 3,00 2,70
1993 4,20 —0,50 —2,75 3,20 1,70
1994 3,40 1,40 0,44 2,50 1,80
1995 3,00 —1,20 1,48 2,10 1,60
1996 1,00 1,40 0,74 1,20 1,50
1997 0,90 4,50 2,99 2,20 2,50
1998 2,20 —1,20 —1,90 2,60 2,10
1999 —0,30 —0,80 —1,00 1,60 1,60
2000 0,20 7,50 9,20 2,40 2,70
2001 0,30 2,60 1,10 3,60 5,40
2002 —2,00 —1,60 —1,70 3,20 3,90
2003 —0,20 —2,00 —0,20 3,30 2,80
2004 —2,10 1,20 0,10 1,50 0,90

Toelichting:

MEV : Macro Economische Verkenning.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.

realisatie

8,42
8,90
8,19
8,63
11,20
8,89
6,32
5,15
3,88
5,67
5,50
6,03
1,77
1,64
1,69
0,46
—0,58
1,69
1,45
2,88
2,70
2,27
1,93
2,34
1,84
1,47
2,20
1,70
1,60
3,90
5,20
3,10
3,00
0,90

Volume goederenuitvoer

MEV: t+1

9,10
8,50
11,70
11,40
5,80
2,50
8,50
7,60
6,10
3,90
2,20
5,60
3,20
5,00
5,00
4,00
4,90
3,70
4,70
6,20
5,50
4,50
5,20
4,10
5,70
5,30
5,50
8,00
5,80
5,50
8,50
4,90
5,50
5,10

MEV: t

11,50
11,00
13,80
7,00
2,50
11,00
0,00
2,00
9,00
3,00
0,70
2,30
3,30
6,50
4,40
2,90
4,20
6,60
6,60
5,30
4,10
3,30
0,00
4,50
6,00
4,70
6,00
7,40
3,90
9,30
3,50
1,30
1,00
5,00

realisatie

11,05
12,74
13,98
2,97
— 4,57
11,38
—1,75
2,91
9,95
1,01
0,58
—0,53
4,58
7,56
6,04
4,34
2,68
8,38
6,06
4,88
4,79
2,63
1,03
7,34
7,23
5,35
6,50
7,40
4,40
11,90
1,30
0,20
0,30
9,40
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Volume goedereninvoer Volume particuliere consumptie

MEV: t+1 MEV: t realisatie MEV: t+1 MEV: t realisatie

1971 9,70 7,50 5,60 6,20 4,40 3,26
1972 4,90 5,40 5,94 4,30 4,90 3,63
1973 9,30 13,60 11,93 3,10 4,20 4,07
1974 8,00 2,20 —0,88 4,20 3,10 3,08
1975 6,40 — 4,50 —4,75 3,80 2,50 3,40
1976 7,50 10,00 9,57 3,10 2,50 5,74
1977 7,00 2,60 2,42 3,00 3,30 4,43
1978 4,30 3,00 5,90 1,50 3,70 3,86
1979 3,60 5,00 6,68 1,90 2,60 2,22
1980 2,70 1,00 —1,25 2,00 0,50 0,01
1981 0,40 —5,30 —6,17 0,00 —3,20 —2,51
1982 2,70 2,20 1,01 —2,00 —2,00 —1,17
1983 1,90 2,00 4,52 —2,80 —1,50 0,87
1984 2,20 5,60 5,42 —2,00 —0,70 1,00
1985 3,70 4,60 7,26 0,70 1,70 2,45
1986 4,60 3,90 3,88 2,40 3,10 3,18
1987 6,10 4,80 5,31 2,50 2,80 3,23
1988 3,00 5,50 7,26 1,70 1,50 0,96
1989 4,10 6,90 6,43 2,50 3,50 2,90
1990 6,00 6,40 5,08 3,20 4,00 3,87
1991 4,90 4,00 4,26 2,70 2,80 3,10
1992 3,00 1,20 1,37 1,20 1,50 2,53
1993 4,30 —1,00 —2,74 2,10 0,60 1,00
1994 3,10 3,90 8,06 0,50 1,50 2,20
1995 5,30 5,60 7,86 1,70 2,10 2,04
1996 4,50 4,60 6,06 2,00 2,50 2,69
1997 5,30 6,90 7,62 1,90 3,20 3,02
1998 6,60 7,20 8,30 2,40 3,70 4,80
1999 5,70 4,70 5,50 2,80 4,10 4,70
2000 5,50 9,70 10,60 3,40 4,40 3,50
2001 8,80 3,90 1,60 4,50 2,30 1,40
2002 5,70 1,80 —0,20 3,60 1,10 1,30
2003 5,70 1,50 1,00 1,60 0,00 —0,90
2004 4,80 4,10 9,00 0,70 0,20 0,00

Toelichting:

MEV : Macro Economische Verkenning.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;
voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Volume investeringen bedrijven?

MEV: t+1 MEV: t realisatie

1971 7,10 7,20 0,72
1972 — 4,90 — 8,50 —8,19
1973 8,70 7,80 11,45
1974 6,90 2,70 —0,38
1975 5,90 —-7,10 — 7,54
1976 —4,90 — 8,00 —6,22
1977 7,90 9,80 18,38
1978 3,20 5,80 6,23
1979 2,90 0,00 3,82
1980 0,00 —2,10 —4,72
1981 —3,90 — 8,90 — 12,67
1982 —1,20 —5,20 —2,32
1983 1,90 3,70 5,34
1984 3,00 4,00 5,30
1985 5,00 7,00 13,46
1986 5,90 9,10 11,78
1987 4,50 4,00 1,48
1988 0,00 3,50 7,43
1989 5,00 10,00 6,70
1990 4,10 6,90 8,74
1991 3,50 3,50 3,15
1992 —2,40 —0,70 —2,19
1993 1,00 —4,20 — 4,68
1994 0,10 —1,80 0,03
1995 7,30 9,10 7,03
1996 2,70 4,50 7,90
1997 2,50 6,50 8,04
1998 3,50 3,60 5,10
1999 5,00 2,00 9,80
2000 1,10 7,10 0,80
2001 5,40 0,80 —1,80
2002 1,20 —2,20 — 6,40
2003 —0,10 —3,80 —3,50
2004 —0,90 1,10 3,30

# Exclusief woningen.

e Arbeidsjaren.

Toelichting:

MEV : Macro Economische Verkenning.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.

Werkgelegenheid bedrijven

MEV: t+1

1,00
—0,25
0,50
0,50
—0,50
—0,75
0,50
—0,50
—0,25
0,00
—0,50
—1,00
—2,00
—1,00
0,25
0,50
1,00
0,25
1,00
1,25
1,25
0,00
0,50
—0,25
1,25
1,75
2,00
2,30
1,80
1,20
2,30
0,80
—0,60
—1,00

MEV: t

0,25
—1,50
0,25
—0,50
—2,00
—1,00
0,25
—0,25
0,00
—0,25
—2,00
—2,25
—2,50
0,00
0,50
1,25
1,00
1,00
1,75
2,00
1,25
0,50
—0,75
—0,25
1,50
2,00
2,25
2,90
2,40
2,70
1,80
0,20
—1,40
—1,50

realisatie

0,27
—1,40
—0,10
—0,20
—1,08
—0,67
—0,20

0,20

0,75

0,57
—2,08
—3,07
—2,24

0,00

1,69

2,20

1,57

1,70

2,11

2,59

1,73

1,33
—0,06
—0,19

1,87

2,48

2,94

3,00

2,50

1,90

1,20
—0,50
—1,30
—1,70

a7



48



Bijlage 4 Gebruikte tijdreeksen voor trefzekerheid  s-
analyse CEP-ramingen

Bruto binnenlands product (BBP) Relevante wereldhandelsvolume Prijs relevante wereldhandel
CEP: t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP:t realisatie

1971 4,20 4,37 6,00 7,60 1,50 0,60
1972 2,20 3,92 6,00 9,30 0,00 1,70
1973 4,00 5,90 10,00 9,30 2,50 11,40
1974 2,60 4,20 3,00 4,00 9,50 19,80
1975 1,10 —0,90 0,00 —3,30 5,00 1,00
1976 4,00 5,32 6,00 12,67 5,00 4,60
1977 4,20 2,37 7,00 3,83 3,00 1,94
1978 2,40 2,48 5,00 5,36 0,50 —0,59
1979 2,40 2,20 6,00 8,73 1,50 6,46
1980 1,10 0,86 2,50 3,20 8,50 9,68
1981 —0,70 —0,68 —2,00 0,60 11,50 13,65
1982 0,10 —1,40 2,00 1,92 0,50 —0,43
1983 —0,30 1,50 0,00 1,69 —2,50 3,51
1984 1,80 3,36 5,50 8,00 3,50 8,13
1985 1,80 2,74 5,00 4,57 4,00 1,89
1986 1,70 2,03 3,50 5,02 —550 —11,63
1987 1,50 0,95 4,00 7,53 —6,50 —6,23
1988 1,40 2,83 4,75 6,70 —0,50 5,42
1989 3,70 4,15 6,25 7,63 3,25 6,22
1990 2,90 3,20 3,95 6,00 5,75 3,81 1,50 —2,00 — 4,56
1991 2,80 2,20 2,26 5,50 5,00 3,09 2,25 —1,25 0,92
1992 2,00 1,20 2,02 5,75 3,50 3,97 4,25 0,25 —3,22
1993 2,00 0,60 0,77 5,75 2,00 0,23 5,25 —0,25 —2,34
1994 1,80 1,10 3,22 4,75 3,50 9,02 1,50 2,50 1,86
1995 2,50 3,30 2,26 5,50 6,75 8,50 2,75 —0,50 —1,90
1996 2,70 2,10 3,12 6,75 4,50 5,60 1,25 1,50 1,30
1997 2,60 3,10 3,64 7,00 5,75 7,90 1,50 4,00 6,80
1998 3,20 3,80 4,30 6,75 7,00 8,00 1,25 0,75 — 1,50
1999 2,90 2,10 4,00 6,75 1,25 4,75 0,25 —3,75 —1,00
2000 2,10 4,10 3,50 5,50 9,75 10,50 —1,25 3,00 7,50
2001 3,50 3,30 1,40 9,25 6,25 2,50 —1,00 —0,75 1,25
2002 2,80 1,50 0,60 7,00 3,00 2,25 —2,25 — 2,00 —3,25
2003 2,40 0,60 —0,90 8,25 5,25 4,25 —1,00 —5,50 —4,75
2004 1,80 1,20 1,70 7,75 7,40 7,00 —0,25 —1,60 —1,00

Toelichting:

CEP : Centraal Economisch Plan.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Invoerprijs Contractloon marktsector Consumentenprijsindex

CEP: t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP: t realisatie

1971 0,80 4,39 8,75 10,80 6,50 7,50
1972 —0,50 —0,67 10,50 12,00 6,50 7,80
1973 3,60 7,43 10,25 10,40 7,50 8,00
1974 25,00 34,98 12,50 13,30 10,75 9,50
1975 3,10 4,07 11,25 13,10 8,50 10,00
1976 4,90 6,38 7,75 8,70 7,75 9,00
1977 4,00 2,94 6,00 7,30 6,00 6,50
1978 0,00 —2,20 5,50 5,90 4,25 4,00
1979 2,50 11,08 5,25 4,60 4,50 4,20
1980 14,00 14,93 4,00 4,00 6,00 6,50
1981 12,50 14,98 3,50 3,10 6,75 6,70
1982 0,70 0,93 6,50 5,80 5,75 5,90
1983 —2,30 0,06 2,75 2,40 3,00 2,75
1984 2,50 5,77 0,50 0,70 3,25 3,30
1985 4,00 0,86 2,00 1,10 2,25 2,30
1986 — 14,70 — 17,68 1,25 1,20 —0,50 0,00
1987 —5,50 —5,01 1,25 0,80 —1,50 —1,00
1988 —0,70 —0,61 0,75 0,80 0,75 0,50
1989 4,60 6,29 1,50 1,40 1,25 1,10
1990 1,50 —2,20 —2,43 1,50 3,00 2,90 1,50 2,00 2,00
1991 1,80 — 3,80 —0,35 3,25 3,50 3,46 2,50 2,50 3,30
1992 5,60 0,00 —1,90 3,50 4,25 4,31 3,00 3,50 3,30
1993 5,30 0,80 —2,83 4,50 3,00 3,11 4,25 2,25 2,60
1994 2,30 1,50 —0,24 1,75 2,00 1,76 3,00 2,75 2,70
1995 3,00 —0,10 0,16 1,50 1,25 1,35 2,75 2,00 2,00
1996 1,10 0,50 0,73 2,50 1,75 1,67 2,50 2,50 2,10
1997 1,10 2,60 2,56 2,50 2,50 2,18 2,50 2,75 2,20
1998 0,50 1,00 —2,00 3,00 3,00 3,00 2,00 2,00 2,00
1999 0,30 — 4,00 0,40 3,00 2,75 2,80 1,75 1,25 2,25
2000 —0,50 5,30 9,30 1,50 3,25 3,30 1,00 2,25 2,50
2001 —1,60 —0,80 0,00 2,75 4,00 4,20 3,25 4,00 4,50
2002 —2,70 —2,50 —1,70 3,25 4,00 3,50 2,00 3,25 3,50
2003 0,00 —3,30 —1,20 3,50 2,75 2,70 2,50 2,25 2,00
2004 —1,00 —1,40 0,60 1,75 1,25 1,50 1,00 1,25 1,25

Toelichting:

CEP : Centraal Economisch Plan.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Uitvoerprijs goederen Prijs BBP Volume goederenuitvoer

CEP: t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP:t realisatie CEP:t+1 CEP: t realisatie

1971 1,10 2,29 6,80 8,42 7,40 11,05
1972 0,80 0,74 7,50 8,90 6,80 12,74
1973 3,00 6,50 7,60 8,19 9,00 13,98
1974 18,10 28,26 9,10 8,63 3,40 2,97
1975 6,00 4,74 11,10 11,20 0,00 — 4,57
1976 6,10 6,33 8,90 8,89 8,30 11,38
1977 3,90 3,11 6,20 6,32 5,80 —1,75
1978 1,80 —1,96 5,90 5,15 2,90 2,91
1979 2,50 8,48 5,10 3,88 5,80 9,95
1980 12,60 13,42 5,60 5,67 1,10 1,01
1981 12,00 15,57 5,80 5,50 0,90 0,58
1982 2,70 4,09 5,90 6,03 2,00 —0,53
1983 —2,70 —0,41 1,60 1,77 0,20 4,58
1984 3,00 5,77 2,60 1,64 6,40 7,56
1985 3,10 1,16 1,90 1,69 4,40 6,04
1986 — 13,00 — 16,88 —0,20 0,46 2,40 4,34
1987 —6,80 —6,09 —1,10 —0,58 1,90 2,68
1988 —1,10 0,65 0,40 1,69 3,50 8,38
1989 3,70 5,62 1,10 1,45 5,90 6,06
1990 1,30 —1,10 —0,95 1,50 2,90 2,88 5,50 5,90 4,88
1991 1,50 —2,80 —0,62 2,30 2,70 2,70 6,10 3,70 4,79
1992 3,90 — 0,60 —2,81 2,40 2,70 2,27 5,40 3,20 2,63
1993 5,00 0,20 —2,75 4,10 1,60 1,93 5,70 1,10 1,03
1994 2,30 1,40 0,44 2,80 1,90 2,34 4,20 3,50 7,34
1995 2,80 0,40 1,48 2,20 1,80 1,84 5,20 5,50 7,23
1996 0,80 0,40 0,74 1,60 1,50 1,47 5,50 3,60 5,35
1997 1,50 2,80 2,99 2,40 2,50 2,20 6,00 5,20 6,50
1998 0,60 0,70 —1,90 2,20 2,00 1,70 6,80 7,20 7,40
1999 0,50 —3,70 —1,00 2,00 1,30 1,60 6,20 1,80 4,40
2000 — 0,60 5,70 9,20 0,60 3,00 3,90 5,00 9,20 11,90
2001 —1,10 0,40 1,10 3,20 4,90 5,20 8,20 5,40 1,30
2002 —2,40 —2,10 —1,70 1,90 3,50 3,10 6,00 2,20 0,20
2003 0,70 —2,40 —0,20 3,10 3,00 3,00 6,10 2,40 0,30
2004 —0,90 —0,90 0,10 1,50 1,40 0,90 5,40 6,20 9,40

Toelichting:

CEP : Centraal Economisch Plan.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Volume goedereninvoer Volume particuliere consumptie

CEP: t+1 CEP: t realisatie CEP: t+1 CEP: t realisatie

1971 6,10 5,60 4,90 3,26
1972 3,70 5,94 4,10 3,63
1973 8,50 11,93 4,20 4,07
1974 —0,40 —0,88 2,50 3,08
1975 1,10 —4,75 3,90 3,40
1976 7,70 9,57 2,80 5,74
1977 6,20 2,42 3,30 4,43
1978 3,00 5,90 3,10 3,86
1979 4,00 6,68 3,00 2,22
1980 — 2,60 —1,25 0,10 0,01
1981 — 4,40 —6,17 — 3,00 —2,51
1982 1,60 1,01 —2,10 —1,17
1983 0,50 4,52 —1,60 0,87
1984 6,30 5,42 —0,50 1,00
1985 3,20 7,26 1,40 2,45
1986 3,70 3,88 3,50 3,18
1987 4,40 5,31 2,70 3,23
1988 2,30 7,26 1,40 0,96
1989 6,90 6,43 3,60 2,90
1990 4,30 6,20 5,08 3,00 4,00 3,87
1991 5,40 4,00 4,26 2,80 3,00 3,10
1992 3,80 2,30 1,37 1,70 1,40 2,53
1993 4,00 0,70 —2,74 1,50 1,10 1,00
1994 3,40 2,60 8,06 1,00 1,00 2,20
1995 4,60 5,70 7,86 1,30 2,10 2,04
1996 4,70 2,40 6,06 1,90 2,10 2,69
1997 5,10 5,50 7,62 1,60 2,20 3,02
1998 5,60 6,20 8,30 2,20 3,30 4,80
1999 5,80 2,60 5,50 2,50 3,60 4,70
2000 5,00 8,80 10,60 2,60 3,60 3,50
2001 9,00 6,10 1,60 4,20 4,40 1,40
2002 6,70 2,80 —0,20 4,20 2,80 1,30
2003 7,20 3,00 1,00 2,70 0,80 —0,90
2004 5,70 5,50 9,00 1,70 0,80 0,00

Toelichting:

CEP : Centraal Economisch Plan.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;
voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.
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Volume investeringen bedrijven?

CEP: t+1 CEP: t realisatie

1971 7,00 0,72
1972 —6,20 —8,19
1973 8,10 11,45
1974 1,80 —0,38
1975 0,00 — 754
1976 —6,80 —6,22
1977 7,80 18,38
1978 3,20 6,23
1979 —0,30 3,82
1980 —2,10 —4,72
1981 —7,10 — 12,67
1982 —3,80 —2,32
1983 3,00 5,34
1984 2,80 5,30
1985 5,40 13,46
1986 6,30 11,78
1987 4,90 1,48
1988 0,00 7,43
1989 9,20 6,70
1990 2,00 6,40 8,74
1991 3,30 3,50 3,15
1992 0,00 —1,50 —2,19
1993 —1,00 —1,80 — 4,68
1994 2,80 — 2,50 0,03
1995 6,00 8,00 7,03
1996 4,90 4,10 7,90
1997 2,10 4,70 8,04
1998 2,60 3,30 5,10
1999 5,20 0,20 9,80
2000 —0,90 5,90 0,80
2001 6,40 3,80 —1,80
2002 2,40 —0,40 — 6,40
2003 3,10 —2,90 —3,50
2004 0,30 —1,90 3,30

a Exclusief woningen.

e Arbeidsjaren.

Toelichting:

CEP : Centraal Economisch Plan.

t+1 : raming voor prognosejaar t+1 gemaakt in het jaar daaraan voorafgaand.

t : raming voor prognosejaar t gemaakt in dat jaar.

realisatie : tot en met 2003 realisatiecijfers voor revisie en 2004 na revisie;

voor 2003 en 2004 nader voorlopig respectievelijk voorlopig cijfer.

Werkgelegenheid bedrijven®

CEP: t+1

1,00
1,00
1,00
0,00
0,00
1,00
2,00
2,00
2,09
1,61
0,89
2,09
1,37
—0,96
—0,19

CEP: t

1,00
—1,00
1,00
—1,00
—2,00
—1,00
0,00
—1,00
0,00
—1,00
—2,00
—2,00
—2,00
0,00
1,00
2,00
1,00
1,00
2,00
2,00
1,00
0,00
0,00
0,00
1,00
1,00
2,05
2,58
1,53
2,53
1,88
0,10
—0,96
—1,44

realisatie

0,27
—1,40
—0,10
—0,20
—1,08
—0,67
—0,20

0,20

0,75

0,57
—2,08
—3,07
—2,24

0,00

1,69

2,20

1,57

1,70

2,11

2,59

1,73

1,33
—0,06
—0,19

1,87

2,48

2,94

3,00

2,50

1,90

1,20
—0,50
—1,30
—1,70
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Bijlage 5 Gebruikte tijdreeksen voor trefzekerheid

analyse van andere instanties

S-

De cijfers hebben betrekking op de volumegroeilvanBruto Binnenlands Product (BBP).

CPB, lopend jaar
CEP-raming
Koninginne MEV
MEV

December

CPB, komend jaar
CEP-raming
Koninginne MEV
MEV

december

OESO, lopend jaar
Mei, juni

November, december
OESO, komend jaar
Mei, juni

November, december
EC, lopend jaar

Mei, juni

November, december
EC, komend jaar

Mei, juni

November, december
IMF, lopend jaar
Maart, april
Augustus, september
IMF, komend jaar
Maart, april
Augustus, september
DNB, lopend jaar
Juni

December

DNB, komend jaar
Juni

December
Consensus, lopend jaar
April

Juni

Augustus

December

1998

3,8
3,9
3,9
3,8

3,2
3,7
3,8
3,9

3,7
3,8

3,2
3,7

3,7
3,8

3,2
3,6

3,8
3,8

2,9
2,9

3,4
3,6

3,2
3,6

3,3
3,5
3,7
3,7

1999

2,1
2,3
2,8
3,5

2,9
3,0
2,9
2,2

2,2
3,0

3,2
2,7

2,3
3,0

3,2
2,7

2,3
2,6

31
31

2,3
3,3

2,8
2,0

2,3
2,4
2,6
3,3

2000

4,1
4,5
4,6
4,2

2,1
2,1
2,5
3,2

4,3
4,5

2,4
2,7

4,1
4,3

2,7
3,2

3,8
3,9

2,6
2,5

3,7
4,0

2,5
3,0

3,7
3,9
4,1
4,0

2001

3,3
2,7
2,0
1,0

3,5
3,9
4,0
34

3,0
1,4

4,0
3,9

34
15

3,7
4,0

2,9
1,4

34
3,5

2,5
0,8

3,3
3,7

31
2,6
18
0,9

2002

15
1,1
0,5
0,1

2,8
2,7
2,1
1,3

1,4
0,1

2,8
1,6

15
0,2

3,1
15

14
0,4

2,7
2,2

0,7
0,2

2,9
0,8

1,4
1,0
0,8
0,2

2003

0,6
0,0
—-01
—-0,7

2,4
2,7
15
0,8

0,7
—0,5

2,6
16

0,5
—-0,9

2,7
0,9

0,8
—05

2,7
2,0

—04
—0,8

2,1
11

0,6
0,0
—-01
—0,7

2004

1,2
1,3
1,3
14

1,8
1,2
1,0
0,9

0,9
1,2

1,9
1,0

1,0
1,4

1,7
0,6

1,0
11

2,0
1,4

0,8
1,2

0,8
0,7

1,0
11
14
1,2
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Consensus, komend jaar
April

Juni

September

December
ABN-AMRO, lopend jaar
April

Juli

Augustus

December
ABN-AMRO, komend jaar
April

Juni

September

December

Rabobank, lopend jaar
April

Juni

Augustus

December

Rabobank, komend jaar
April

Juni

September

December

ING, lopend jaar

April

Juni

Augustus

December

ING, komend jaar
April

Juni

September

December

NIB, lopend jaar

April

Juni

Augustus

December

NIB, komend jaar
April

Juni

September

December

1998

3,0
3,0
3,2
3,3

3,5
3,5
3,8
3,8

3,0
3,0
3,5
3,5

3,5
3,5
3,5
3,8

3,3
3,3
3,3
3,5

3,3
3,5
3,5
3,8

3,0
3,0
3,3
31

3,5
3,5
3,9
3,7

3,0
3,2
3,5
3,5

1999

3,0
3,0
2,9
2,5

2,3
2,5
2,5
3,0

3,0
3,0
2,6
2,4

2,5
2,5
2,5
3,3

2,8
2,8
3,0
2,5

2,3
2,5
2,5
34

3,0
3,0
2,9
2,3

2,2
2,2
2,7
3,3

3,0
3,0
2,9
2,6

2000

2,2
2,3
2,9
3,0

3,8
4,0
4,0
4,0

2,0
2,7
3,3
3,2

3,8
3,8
3,8
4,0

2,3
2,3
3,3
3,3

3,4
3,8
4,3
3,9

1,9
2,2
2,7
3,0

3,5
4,0
4,0
4,2

2,0
2,0
2,7
3,0

2001

3,3
3,4
3,5
3,6

31
2,4
18
0,9

3,2
3,3
3,5
3,7

2,8
2,3
1,8
1,0

3,0
3,0
3,0
3,3

3,0
2,8
2,5
0,9

3,2
3,3
3,5
3,5

3,0
2,5
18
10

3,5
3,5
3,8
3,8

2002

3,2
3,0
2,5
1,3

1,3
1,2
0,9
0,1

3,0
2,8
2,2
1,2

1,8
1,0
1,0
0,3

3,0
2,8
2,2
1,7

1,8
0,9
0,6
0,0

3,2
2,9
2,4
1,3

15
1,0
0,8
0,2

3,0
2,8
2,8
15

2003

2,9
2,8
2,1
11

0,5
0,0
0,0
—-0,7

2,3
2,3
21
11

1,3
0,0
0,1
—-0,7

3,0
2,8
2,5
15

0,0
—0,5
—0,5
—-0.38

2,8
2,9
0,6
0,5

1,0
0,5
0,1
—0,6

2,5
2,5
2,0
1,3

2004

2,0
1,6
1,3
11

1,0
1,3
1,3
1,3

15
15
1,0
1,0

1,0
1,3
1,3
1,3

2,3
1.8
15
1,2

0,4
0,9
1,2
11

1,3
1,0
0,8
0,7

1,2
1,2
1,2
1,2

2,0
15
1,2
1,2
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