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Sammendrag

I denne utredningen utleder og argumenterer vi for en aktivitetsindeks for modellering av
norsk bruttonasjonalprodukt (BNP). Med bakgrunn i nyere norsk gkonomisk historie og
konjunkturteori viser vi at feilinformasjon og tidsetterslep er ngkkelproblemer for
myndighetene nar den gkonomiske politikken skal utformes rundt konjunkturomslag. Vi
konstruerer en modell basert pa ulike korttidsindikatorer, og viser at modeller av denne typen
kan veere nyttige verktgy i samtiden nar prognosene for det totale aktivitetsnivaet i
gkonomien skal utarbeides. Dette viser ogsa erfaringene med bruk av lignende modeller i

USA og euroomradet.






Forord

Siden denne utredningen farst ble pabegynt har norsk gkonomi vert gjennom en full
konjunktursyklus — fra hgykonjunktur i 2007, via finanskrisen i 2008-09, til den pafalgende
oppgangskonjunkturen. Dette har selvsagt ogsa satt sitt preg pa arbeidet vart, og det har veert
sarlig interessant & arbeide med utviklingen av en modell som til enhver tid skulle sgke &

fange opp de svingningene vi har sett i det gkonomiske aktivitetsnivaet gjennom disse arene.

Vi skylder en stor takk til alle de som talmodig har fulgt med pa arbeidet vart og ventet spent
pa det endelige resultatet. Var veileder @ystein Thagersen har inspirert og motivert gjennom
hele prosessen. Vi vil ogsa sende en takknemlig hilsen til Harald Magnus Andreassen i
Swedbank First Securities for a tilrettelegge innhenting av data og for a stille selskapets
ressurser til disposisjon for a gjennomfare modellbyggingen.

Vi vil ogsa takke for verdifull leering gjennom mange ar pa Norges Handelshgyskole,
spesielt gjennom masterkursene i konjunkturanalyse, langsiktig makrogkonomi, krakk og

kriser, gkonomisk politikk i det 19. og 20. arhundre, blant flere andre.

De konklusjoner og meninger som kommer frem i utredningen star helt og holdent for var

egen regning.

Mot slutten av arbeidet med utredningen har det dukket opp flere nye problemstillinger som
ville veere interessante a arbeide videre med. Vi har kommentert noen av disse i kapittel 5,
men for & unnga a bevege oss for langt ut over rammene til denne utredningen har vi mattet

la mye av det ligge — forhapentligvis kan noe av det vere til inspirasjon for andre studenter?

Bergen/Oslo, 20. juni 2012

Knut André Karlstad Marianne @degard
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1. Innledning

Formalet med denne utredningen er & illustrere hvordan Kkorttidsindikatorer for den
gkonomiske utviklingen kan bidra til & bedre forstaelsen av konjunkturforlgpet i Norge. Vi
vil ogsa forsgke & utvikle en aktivitetsindikator for veksten i norsk BNP, basert pa de
korttidsindikatorene som har best samvariasjon med faktisk BNP. Formalet er & fange opp
tidlige signaler om hvilken vei den gkonomiske utviklingen er i ferd med a ta, samt a gjere

prognosene for BNP-veksten mer palitelige.

For at den gkonomiske politikken skal fungere hensiktsmessig er myndighetene — bade
politikere og embedsverk — avhengige av gode og presise makrogkonomiske modeller.
Ettersom konjunktursvingninger er en uunngaelig del av samfunnsgkonomien i en sakalt
«liten apen gkonomi», ma derfor verktgyene til beslutningstakerne fungere slik at politikken

til enhver tid kan innrettes etter den gjeldende konjunktursituasjonen sa raskt som mulig.

Finanskrisen i 2008-09 viser at dette stadig er en aktuell problemstilling. Denne gangen ble
effektive politikktiltak iverksatt relativt raskt da faresignalene meldte seg, og dette bidro —
selvsagt sammen med en rekke strukturelle forhold ved norsk gkonomi — til at nedturen ble
relativt kortvarig og mindre dyp enn i mange andre land. Derimot var ikke dette tilfellet
forrige gang norsk gkonomi ble rammet av en finanskrise, men da spilte ogsa de
innenlandske forholdene som ledet opp til krisen en langt sterre rolle enn i dag. Bankkrisen
rundt 1990 traff norsk gkonomi bade hardere og varte lengre enn det makrogkonomene
forutsa. En av grunnene til det var at indikatorene og modellene som ble brukt, ikke klarte &
fange opp omfanget og dybden i flere viktige makrogkonomiske starrelser tidlig nok.
Historikere har argumentert for at den gkonomiske politikken som ble fagrt den gang, var
uheldig og bidro til & forsterke krisen, heller enn & motvirke den. Dette henger naturligvis

sammen med den upresise modelleringen som ble pavist i etterkant.

Vi starter derfor denne utredningen i andre kapittel med en gjennomgang av norsk
konjunkturforlgp, og den gkonomiske politikken som ble fart i hele perioden etter andre
verdenskrig. Som vi skal se endret bade de teoretiske og politiske paradigmene seg drastisk i
lgpet av perioden, og de forskjellige krisene og konjunkturforlgpene ble behandlet pa sveert
ulikt vis — og med vidt forskjellige utfall.



12

| tredje kapittel gar vi nermere inn pa konjunkturteorien, som har gitt vesentlige bidrag til
teoretisk makrogkonomi i den samme perioden. Svingninger i det @gkonomiske
aktivitetsnivaet vil alltid forekomme, og for & forsta hvordan vi best kan handtere disse er det
viktig med en inngéende kjennskap til teorien som omhandler disse mekanismene. Arsaken
er at det er gnskelig a fare en gkonomisk politikk som gir en mest mulig stabil gkonomisk
vekst gjennom syklene og glatting av aktivitetsnivaet i forhold til trendveksten over tid. Vi
viser derfor hvordan man kan utrede konjunktursvingninger og -forlgp, gjennom beregning

av produksjonsgap og fastsetting av vendepunktene.

| det fjerde kapittelet utreder og presenterer vi var aktivitetsbaserte indikatormodell. Denne
typen modeller har vist a treffe konjunkturforlgpene relativt presist, bade i USA og
euroomradet. Pa bakgrunn av dette utvikler vi derfor en tilsvarende modell for norsk
gkonomi, som kan bidra til forstaelsen av den til en hver tid gjeldende
konjunktursituasjonen. Forhapentligvis kan dette gi et utgangspunkt for videre forskning og

faglig diskusjon rundt temaet.

Vi avslutter med & evaluere arbeidet vi har gjort, og konkludere, pad funnene vare i kapittel

fem.
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2. Norsk gkonomi 1945-2011: Et
konjunkturhistorisk overblikk

| dette kapitlet gir vi en oversikt over norsk gkonomis utvikling etter andre verdenskrig.
Farst gir vi en generell redegjarelse for etterkrigsperioden frem til ca. 1980, for vi gar
narmere inn pa konjunkturutviklingen i de pafglgende ar. Som vi skal se var norsk gkonomi
ganske sterkt regulert etter krigen, og det er vanlig & omtale norsk gkonomi som en
blandingsekonomi mellom gstens plangkonomi og vestens kapitalisme i denne perioden.
Mot slutten av tiaret endret det politiske klimaet seg, og attitallet ble for Norge en periode
preget av frislipp, liberalisering og turbulens. Reguleringene ble gradvis opphevet og
markedskreftene fikk operere mer fritt. Det endte i den starste bankkrisen siden 1920-tallet,
og medferte en del endringer i den gkonomiske politikken pa 1990- og 2000-tallet, ikke
minst med bakgrunn i norsk gkonomis sarbarhet ovenfor oljeinntektene fra Nordsjgen.

2.1 Innledning

Perioden fra etter andre verdenskrig og frem til 1980-tallet var den lengste sammenhengende
vekstperioden i norsk historie, med en gjennomsnittlig arlig gkning i BNP pa 4,6 prosent fra
1946 til 1980 (Bergh et al., 1983). BNP per innbygger steg i gjennomsnitt med 3,7 prosent i

den samme perioden.*

! Beregningene er kontrollert med tall fra Hodne og Grytten, Norsk gkonomi i det 20. &rhundre, 2002, Appendiks side 319.
SSBs reviderte nasjonalregnskapstall viser en BNP-vekst pa 4,8 prosent per ar i snitt fra 1946-1979, og 3,7 prosent for
1946-2010.
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Brutto nasjonalprodukt 1946-2010
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Figur 2.1 Norsk BNP 1946-2011. Alle tall i 2005-kroner

(SSB)

2.2 1945 - 1980: Reguleringsgkonomiens gullalder

Myndighetenes gkonomiske politikk ble i tiarene etter krigen utarbeidet med sterk
innflytelse fra det sakalte jerntriangelet i norsk gkonomi - Finansdepartementet, Statistisk
sentralbyra (SSB) og Sosialgkonomisk institutt ved Universitetet i Oslo (UiO). Som vi skal
se var norsk gkonomi preget av sterke reguleringer i hele perioden frem mot 1980. Begge de
to farste norske Nobelprisvinnerne i gkonomi, Ragnar Frisch og Trygve Haavelmo, hadde
veert og var med pa a tilfere gkonomifaget en metodisk tilnerming med omfattende bruk av
matematikk og statistikk, og dette var noe som preget det norske fagmiljget. Troen pa at man

kunne utlede faste kvantitative lovsammenhenger slik som i naturvitenskapene var sterk.

Mens begynnelsen av arhundret hadde vart en periode preget av en liberal markedsgkonomi

uten seerlige reguleringer, hadde dette synet endret seg etter mellomkrigstidens gkonomiske
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kriser, bade nasjonalt og internasjonalt, hvor gkonomer som John Maynard Keynes ble sterkt

fremtredende.

Troen pa makrogkonomisk styring og regulering var na sterk, noe som i Norge blant annet
manifesterte seg i den makrogkonomiske planleggingsmodellen MODIS, hvor nevnte Frisch
var sterkt involvert. Den farste varianten av MODIS ble tatt i bruk i 1960 (Hanisch et al.,
1999). MODIS ble videreutviklet pa 60- og 70-tallet og var en gkonomisk krysslgpsmodell
(Hanisch, 1995) som beregnet 5.000 resultatvariabler pd bakgrunn av ca. 2.000 innvariabler.
Ambisjonsnivaet blant gkonomene nar det gjaldt planlegging og detaljstyring var med andre
ord hayt.

Et eksempel pa norsk regulering i etterkrigstiden viser seg gjennom Statens prisdirektorat.
Prisdirektoratet ga ut tidsskriftet Norsk Pristidende som inneholdt «kunngjering av
maksimalpriser og andre bestemmelser om prisregulering. Utgivelsen var lenge meget
hyppig, med et nytt nummer omtrent hver uke, og store deler av neeringslivet hadde plikt til
abonnere pa bladet. Abonnementsplikten oppharte farst i 1954. Siste nummer av Pristidende
foreld ved utgangen av 1993. Denne publikasjonen gir et detaljert innblikk i et prisregulert

samfunn gjennom et trekvart &rhundre»?,

Prisdirektoratet spilte en betydningsfull rolle i reguleringen av norsk gkonomi i arene rett
etter krigen, da med prisdirektgr Wilhelm Thagaard i spissen. Etter andre verdenskrig var det
et likviditetsoverskudd i Norge, og pad grunn av lavrentepolitikken, som vi skal se pa
nedenfor, innfgrte man pris- og mengdereguleringer slik at ikke inflasjonen skulle lgpe
lapsk.

I 1994 ble Prisdirektoratet lagt til Konkurransetilsynet. «Fra og med 1981 har de politiske
myndigheter igjen lagt hovedvekten pa at etaten skal bidra til effektiv konkurranse i
neeringslivet»®. Dette var ogsd mer i trdd med den rollen direktoratet var ment & fylle ved
etableringen etter fgrste verdenskrig (Hanisch et al., 1999).

Kredittpolitikken i Norge var sterkt regulert helt frem til 1980-tallet. |1 denne perioden hadde

vi en politisk bestemt, lav rente i Norge. Lavrentepolitikken skulle farst og fremst stimulere

2 Fra konkurransetilsynet.no

% Samme sted
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til investering og skonomisk vekst, men samtidig skulle husholdningene fa tilgang til billige
lan. (Lie og Venneslan, 2010). Det ble sett pa som sosial boligpolitikk. Resultatet ble et
renteniva som ble liggende under det en markedshestemt rente ville ha gjort, og falgelig
matte kredittilfarselen reguleres. Pa grunn av gkende inflasjon fra slutten av 1960-tallet l1a
den norske realrenten tidvis nar null, og i enkelte tilfeller var den negativ. De sakalte
statsbankene (som f. eks. Statens Lanekasse for studerende ungdom og Den norske stats
hushank) var ogsd med pa & fortrenge forretnings- og sparebankenes utlan ved a tilby

gunstige lanebetingelser til dem som kvalifiserte for det.

Renten ble altsa ikke i Norge sett pa som pris pa kapital, slik det ble vanlig a gjere i de
internasjonale fagmiljgene. Vi hadde derfor ingen velfungerende prismekanisme i
kapitalmarkedet. | tillegg var skattereglene utformet slik at de favoriserte lanefinansiering
fremfor egenkapitalfinansiering. Selskapsbeskatning og utbyttebegrensning gjorde sitt til at
det ikke ble utviklet noe effektivt aksjemarked i Norge (Sgilen, 2002).

— Nominell
rente

= Realrente

-5 | | = . — ] 1
1945 1955 1965 1975 1985 1995

Figur 2.2 Norske utlansrenter etter krigen
(Hodne og Grytten 2002)

P4 midten av 1970-tallet ble internasjonal gkonomi rammet av en ny type

nedgangskonjunktur - den sakalte stagflasjonen. Mens tidligere tilbakeslag ogsa hadde lagt
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en demper pa prispresset, var denne nedgangen akkompagnert av fortsatt hgy inflasjon, og

effektene slo inn i norsk gkonomi i 1975 (Lie og Venneslan, 2010).

Staten gikk derfor aktivt inn og stattet norsk industri ved sakalte selektive stgtteordninger,
og store belgp ble fart over statsbudsjettet. Denne politikken var mulig pa grunn av at Norge
na hadde blitt en oljenasjon som forventet store, fremtidige inntekter (Bergh et al., 1983).
Utsatte neringer og bedrifter mottok store statlige overfgringer for at industrien skulle
vernes. Ogsa lgnnsoppgjgrene var rause, spesielt i 1974, hvor man fikk en samlet lgnnsvekst
pd 25 prosent etter lgnnsglidning. Ved siden av skipsverftene var det tekstil- og
konfeksjonsindustrien som fikk starst overfgringer pa 1970-tallet. Tekoindustrien var, ifglge
Sgilen, «et sgrgelig kapittel», men ble stattet opp fordi den sysselsatte mange kvinner i

distriktene.

Staten var ogsa involvert i industrien og andre naringer gjennom direkte eierskap av en
rekke bedrifter. Flere av disse var statlige monopolbedrifter, for eksempel Televerket,
Norges Statsbaner (NSB) og Norsk Rikskringkasting (NRK). Noen av disse bedriftene er

fremdeles eid av staten i dag, mens andre er solgt i sin helhet eller delprivatisert.

Denne sterkt ekspansive gkonomiske politikken pa 1970-tallet har fatt fellesbetegnelsen
«motkonjunkturpolitikken», og inntektspolitikken mellom 1974 og 1978 ble gjerne omtalt
som «Kleppe-pakker» etter datidens finansminister, Per Kleppe (Kleppe, 2003). Den
gkonomiske politikken skulle dempe svingningene i gkonomien som fglge av den
internasjonale konjunkturnedgangen etter oljekrisen i 1973/74. Men resultatet ble hgy
prisstigning, negativ realrente, tapt konkurranseevne og store underskudd pa

handelsbalansen ovenfor utlandet.

Ogsa landbruket i Norge var preget av regulering i etterkrigstiden. | 1950 var rundt 30,3
prosent av totalt antall sysselsatte i Norge beskjeftiget innen primarnaringene (som ogsa
omfatter blant andre fiskerinaringen). 1 1980 var samme andel sunket til 8,0 prosent, og i
1990 var den 6,4 prosent (Hodne og Grytten, 2002).

Som et resultat av krisene pd 1920- og 30-tallet i norsk gkonomi fikk vi blant annet
Kornloven i 1928, vernetollen i 1934, og i 1936 kom Omsetningsloven og Lov om
midlertidig forbud mot import av husdyrprodukter. Disse tiltakene ble innfert for a verne
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bgndene mot importkonkurranse og ga samtidig bandenes samvirkeorganisasjoner anledning
til & regulere omsetningen av viktige landbruksprodukter (Sgilen, 2002%). Disse tiltakene var
kun ment som midlertidige, men passet godt inn i den plangkonomiske tankegangen rett etter
andre verdenskrig, og ble viderefart da betingelsene for Marshallhjelp ikke omfattet handel

jordbruksprodukter.

| 1956 ble arbeidet med en utredning rundt jordbruket satt i gang, og Jordbrukets
avsetningskomité ble utnevnt. Den konkluderte med at markedsgkonomien var for ustabil til
at jordbruket kunne drives rasjonelt, og man gikk inn for fortsatt regulering. Fra 1960-tallet
ble ogsa distriktspolitikken viktig og skaffet statte i det politiske miljg for fortsatt ensidig
statte til jordbruket. Ogsa etter at den selektive industripolitikken ble utfaset fortsatte

overfgringene til norsk landbruk.

Et av de starste problemene med denne jordbruksmodellen er overproduksjon som fglge av
at samvirkene administrerer prisene kunstig hgyt. Dette gir incentiver til gkt produksjon hos
bandene, og gir pa kort sikt gkte inntekter. Problemet ble delvis lgst ved at samvirkene
betalte hgye kornpriser og lave melkepriser i de beste jordbruksomradene, mens man betalte
lave kornpriser og haye melkepriser i distriktene. Dette forskjgv produksjonen til omrader
hvor den egnet seg darligere. Men overproduksjon ble igjen et problem etter det sakalte
«Jamstellingsvedtaket» i 1975, da stortingsrepresentant Berge Furres forslag om a sette
bendenes lgnn opp fra 60 til 100 prosent av industriarbeiderlgnna gikk igjennom. Farst pa
1990-tallet begynte man & innfere produksjonsuavhengige stetteordninger for & unnga

overproduksjon.

2.2.1 Oppsummering 1945 — 1980

Vi har na beskrevet en del av det reguleringshaserte systemet som preget norsk gkonomi i
etterkrigstiden, uten a ga for dypt inn i selve konjunkturforlgpet. Staten vokste seg stor og
sterk i denne perioden, og dette hadde selvfalgelig bade positive og negative falger.

* Kapittelet om norsk landbruk er skrevet av professor Normann Aanesland ved Universitetet for miljg- og biovitenskap
(UMB).
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En relativt stor offentlig sektor vil kunne fortrenge sysselsetting i andre og potensielt mer
produktive nearinger. P4 den annen side kan en sterk offentlig ettersparsel veere
stabiliserende for gkonomien. Et annet viktig moment er oppbyggingen av velferdsstaten og
inntektsfordelingen blant befolkningen. Den norske velferdsstaten, slik vi kjenner den i dag,
ble bygget opp gjennom en rekke reformer og lover etter andre verdenskrig. |
arbeidsmarkedet fikk vi blant annet senket pensjonsalderen fra 70 til 67 ar i 1973, tariffestet
arbeidstid ble senket fra 42,5 til 40 timer i uken i 1976, vi fikk Arbeidsmiljeloven i 1977 og
ny sykelgnnsordning i 1978 (Bergh et al., 1983).> «Mye av dette bidro til et mer egaliteert
samfunny», konkluderer Tore Jargen Hanisch selv i 1995.

Bade Hanisch og Sgilen, som vi henviser en del til her, er apenbart kritiske til mange av
myndighetenes disponeringer i «Arbeiderpartistaten» som vokste frem, og vi har valgt &

prgve a holde oss til de mest objektive fremstillingene.

2.3 1980 — 1990: Nyliberalisme, jappetid og bankkrise

Et viktig skille i norsk politikk oppstod etter Stortingsvalget hgsten 1981. For farste gang pa
ti ar fikk vi en borgerlig regjering, denne gang ledet av Kare Willoch og med Rolf Presthus
som finansminister. Hayrebglgen i Norge var ikke enestdende. | USA hadde republikaneren
Ronald Reagan blitt valgt til president i 1980, mens konservative Margaret Thatcher kom til
makten i Storbritannia i 1979. Innen samfunnsgkonomien hadde monetaristene kommet
sterkt pa banen i lgpet av 70-tallet, og den keynesianske tankegangen med den aktive stat
stod for fall.

Men det er allikevel ikke helt korrekt & legge hele ansvaret for dereguleringen av norsk
gkonomi pa Willochs skuldre. Den norske lavrentepolitikken hadde lenge veert gjenstand for
debatt og gjorde det vanskelig a fare en fornuftig kredittpolitikk.

I 1980 kom innstillingen fra Renteutvalget. Den tok til orde for en «mer fleksibel
rentedannelse som avspeiler endringene bade i tilbudet av og ettersparselen etter kreditt»
(Hanisch, 1995). Utvalget ble ledet av Petter Jakob Bjerve, direkter i Statistisk sentralbyra

® For en mer generell oversikt over norske velferdstiltak etter krigen, se Hodne og Grytten, 2002, side 255
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gjennom mange ar. Bjerve hadde veert med a innfare kredittrasjoneringen i sin tid, neermere
bestemt 30 ar tidligere. Arbeiderpartiregjeringen ledet av Nordli fulgte opp dette og innfarte
begrepet «renteleie» og apnet med dette for en mer fleksibel rentestyring.

Hasten 1978 hadde regjeringen innfart en generell pris- og inntektsstopp som skulle vise seg
a bli langvarig. Malet var a dempe det tiltakende inflasjonspresset. Opphevelsen av denne
skjedde i 1980 og sammenfalt med OPEC Il-krisen, noe som igjen medfarte sterk
prisstigning i Norge. Men i motsetning til pa 1970-tallet ble det ikke fart noen aktiv
motkonjunkturpolitikk, selektiv neringsstette eller benyttet «Kleppe-pakker» i serlig grad.
Kampen mot inflasjonen ble altsa fert med en strammere gkonomisk politikk enn tidligere.

Hasten 1981 sa allikevel Brundtland-regjeringen seg ngdt til igjen a innfare prisstopp, men

denne ble avviklet da Willoch | inntok regjeringskvartalet etter Stortingsvalget.

Den nye, borgerlige regjeringen erklerte at den ville fremme fri markedstilpasning (Hodne
og Grytten, 2002). Willochs rene Hgyre-regjering ble utvidet til en borgerlig
samlingsregjering og supplert med statsrader fra Kristelig folkeparti og Senterpartiet i 1983.
Den allerede pabegynte dereguleringen av kredittmarkedet fortsatte. | 1984 ble det sakalte
tilleggsreservekravet ovenfor bankene opphevet, samtidig som en del andre
kredittrestriksjoner ble satt ut av kraft, og dette utlaste en meget sterk gkning i bankenes

utlan.

Mill. 197 4-kr.
45 000 T

40 000 +
35 000 T
30000 +
25 000 +

20000+
15 000 +
10 000 H

5 000 A

0 |
1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987
H Nasjonalbudsjettet [0 Registrert tilfgrsel

Figur 2.3 Kredittilfgrsel 1975-1987

(Hanisch, Sgilen og Ecklund, 1999)
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Den nominelle renten var na vesentlig hgyere enn tidligere, men pa grunn av prisstigningen
14 realrenten tidvis naer null pa begynnelsen av 1980-tallet. Dette var gunstig for de som ville
lane penger, og dem ble det etter hvert mange av pa 80-tallet. Bankene fikk starre spillerom,
og det ble apnet for at de kunne etablere filialer over hele landet. Publikum trengte ikke

lengre sta pa venteliste for a fa kreditt.

Banksektoren vokste voldsomt i Norge, sammenlignet med andre land, og antall ansatte i
sektoren gkte drastisk i arene 1983-1987 (Steigum, 1992). Dette farte til sterk konkurranse
bankene imellom, og i ettertid ble det pavist en rekke uheldige praksiser i hele sektoren nar
det gjaldt rutiner rundt kredittverdighet, sikkerhet og risiko. Bankenes «flokkmentalitet»
matte ta mye av skylden da regningen skulle gjares opp, og «bad banking» ble ofte brukt

som en av arsakene til krisen som fulgte (Steigum, 1992).

Ogsa aksjemarkedet ble revitalisert i forbindelse med kredittliberaliseringen. Dette banet vei
for en ny generasjon investorer som na sa sitt snitt til a tjene seg rike pa spekulasjon.
Konkurransen i banknzringen farte til at bankene utover pa 1980-tallet ogsa lante ut penger
til forbruk og spekulasjon, bade pa bgrs og i fast eiendom. Kombinert med slette
kredittvurderinger og manglende eller svake garantier for utlan skulle det vise seg a bli en

ond sirkel.

Den gkonomiske politikken generelt tok na en ekspansiv retning, spesielt etter at Willoch-
regjeringen ble utvidet i 1983 (Hanisch, 1995). «Politikerne lot seg i denne perioden friste til
a fare en ekspansiv finanspolitikk, samtidig som de reelle lanekostnadene ble holdt nede. Alt
dette medfarte hgye private inntekter og stigende forventninger til fremtiden, med andre ord
et serlig godt grunnlag for en kredittfinansiert hgykonjunktur», skriver Hanisch et al.

Jappetiden var i gang.

| lgpet av 1985 begynte varsellampene & lyse. Bade Norges Bank, Finansdepartementet og
Willoch I1-regjeringen erkjente at bremsene burde settes pa (Hanisch et al., 1999). | lgpet av
vinteren 1985-86 stupte oljeprisen fra 30 dollar til atte dollar per fat. Pa det meste hadde den
tidligere vaert pa 40 dollar. Handelsbalansen ble kraftig forverret, fra 10 milliarder i pluss til
15 milliarder i minus. Innstramning matte til og regjeringen foreslo en sparepakke i
Stortinget varen 1986. Kjernespgrsmalet her ble en gkning i bensinavgiften pa 35 are.

Arbeiderpartiet kunne ikke godta en slik usosial politikk, regjeringen stilte kabinettspgrsmal,
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og ble felt av Fremskrittspartiets representanter fordi de ikke kunne godta avgiftsgkningen,

som de mente var «sosialistisk politikk» (Hodne og Grytten, 2002).

Regjeringen Brundtland gikk straks i gang med sine innstramninger, blant annet en
sparepakke som igjen innebar en gkning i bensinavgiften. Denne gangen gikk forslaget
igjennom i Stortinget. | tillegg ble den norske kronen devaluert og det ble vedtatt lannsstopp

i 1987 for & dempe etterspgrselen og prispresset.

Et viktig skille i den norske kredittpolitikken var det endelige oppgjeret med
lavrentepolitikken i 1986. Fra og med hgsten 86 la man om til absolutt fastkurspolitikk.
Dette skulle frata Stortinget muligheten til direkte styring av rentenivaet. Men pa grunn av
konjunktursituasjonen var Norges Bank ngdt til & holde det norske rentenivaet urimelig hayt
for & unnga depresiering av den norske kronen. Omleggingen av pengepolitikken forsterket

dermed tilbakeslaget i den norske gkonomien (Sgilen, 2002).

Realrenten nadde 10 prosent i 1988. Nedgangskonjunktur, fall i boligprisene, hay
gjeldsprosent og den stigende realrenten farte til at mange fikk problemer med a betjene sin
gjeld. P& grunn av innstramningene sank konsumet og investeringene. Arbeidsledigheten
vokste. Sa fikk vi altsa et eiendomskrakk, gjeldskrise og et internasjonalt bgrskrakk i 1987
med pa kjgpet. Dette forplantet seg naturligvis til bankene, som matte ta store tap. Vi fikk en
nasjonal bankkrise som medfarte at staten gjennom Bankenes sikringsfond matte ga inn og
garantere for bankenes likviditet. Bankenes aksjer ble nedskrevet i null og de tre starste
forretningsbankene, Den norske Bank, Kreditkassen og Fokus Bank, ble overtatt av staten. |
alt ble det tapsfert 76 milliarder i norske banker i arene 1987-1993 (Hodne og Grytten,
2002).

2.4 1990 — 2011: Gjeninnhenting, ny gkonomisk politikk og
ny krise

Ved inngangen til 1990-tallet var det store ubalanser i norsk gkonomi. Etter hvert ble likevel
perioden frem til i dag totalt sett meget gunstig sett med norske gyne. Paradoksalt nok endret
det politiske landskapet seg fra og med 1980-tallet i mer ustabil retning, mens den totale

gkonomiske politikken kan sies & ha blitt mer stabiliserende og forutsigbar.
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Regjeringsskiftene ble hyppigere og nye konstellasjoner kom til, mens gkonomene tydelig
hadde leert av turbulente tider. Der pengepolitikken i «devalueringens tiar» 1976-1986 gjerne
skulle komme overraskende pa omgivelsene, for stagrst effekt, er regimet i dag det stikk
motsatte. De klassiske keynesianske gkonomene som Frisch og Haavelmo er erstattet av
tankesettet til var siste Nobelprisvinner, Finn E. Kydland, et als «Rules rather than
discretion»-paradigme, hvor enkle, forutsigbare regler danner grunnlaget for gkonomisk
politisk stabilitet (Thegersen, 2011).

2.4.1 1990-tallet: Fin vekst og ny boble

1991 ble det mest krevende aret i norsk etterkrigstids gkonomiske historie (Lie og
Venneslan, 2010). Dette aret kom arbeidsledigheten opp i 5,5 prosent, den hgyeste i
etterkrigstiden, og den fortsatte a gke opp til 6 prosent i 1993 (SSB, 1994).

Finanspolitikken ble fra 1989 lagt om i ekspansiv retning, blant annet gkte utgiftene til tiltak
for den stigende arbeidsledigheten rundt tiarsskiftet. Men penge- og valutapolitikken skapte
hodebry for gkonomene. Internasjonalt ble 1992 preget av krisen i det europeiske
valutasystemet. De europeiske landenes valutaer var blitt knyttet sammen med den fiktive
valutaen ECU, forlgperen til dagens euro, ikke minst gjennom Maastricht-traktaten av 1991.
Det enkelte lands valuta hadde en fast vekslingskurs mot ECU, men ettersom ubalanser ble
tydelige i en rekke land ble presset mot fastkursene sa sterkt at flere land ga opp dette

regimet. Norske myndigheter lot derfor kronen flyte fritt fra 10. desember 1992.

I mai 1994 vedtok Regjeringen en ny instruks for penge- og valutapolitikken, hvor Norges
Banks mandat ble & rette pengepolitikken inn mot stabilitet i kronens verdi malt mot
europeiske valutaer (ECU), med utgangspunkt i kursleiet etter at kronen fikk flyte fritt (SSB,

1995).

Omslaget for norsk gkonomi kom i 1993. Et betydelig rentefall bidro til at fastlands-
ettersparselen tok seg kraftig opp, og aret etter ble av Statistisk sentralbyra omtalt som et
rekordar. Den type Kkarakteristikker av aktivitetsnivaet ble na vanlig fremover.
Boligbyggingen skjgt igjen fart, og realinntekten gkte med 7,5 prosent i 1996, noe som la
helt 1 tetsjiktet i OECD (SSB, 1997). Fra 1994 gkte sysselsettingen og arbeidsledigheten
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sank, for farste gang siden 1987. Ubalansene fra 1980-tallet var langsomt i ferd med & bli

rettet opp. Men det hadde veert en smertefull prosess, ikke minst i arbeidsmarkedet.

Laerdommen fra tiaret for gjorde at bremsene ble skrudd pa idet omslaget var et faktum, og
finanspolitikken ble strammet til fra 1994 og utover. Utenriksgkonomien styrket seg ogsa
betraktelig, og i 1996 var Norge for farste gang pa 50 ar netto fordringshaver pa utlandet
(SSB, 1997). Den ngkterne og langsiktige gkonomiske politikken som hadde blitt fart disse
arene forte til at oppgangen denne gang ikke resulterte i en pris- og lgnnsspiral som pa 1980-
tallet, og det var gunstig for konkurranseutsatt sektor. Samtidig viste oljeprisen en stigende
tendens utover 1990-tallet (malt i dollar), men et kraftig fall i 1997-98 minnet igjen om norsk

gkonomis starste sarbarhet.

Utenriksregnskapet 1992-2011
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Figur 2.4 Norsk utenriksregnskap 1992-2011. Lgpende kroner.
(SSB)

1998 ble derfor et overgangsar i norsk gkonomi. Hgykonjunkturen fortsatte, men med mer
tydelige tegn til press i gkonomien. Arbeidsmarkedet var stramt og konkurranse om
arbeidskraft medfarte et tiltakende lgnnstrykk. I tillegg begynte man a stille sparsmalstegn
ved det penge- og valutapolitiske regimet (SSB, 1999). Pa grunn av oljeprisfallet og store

internasjonale usikkerheter som fglge av Asia-krisen i 1997-98, ble rentenivaet gkt kraftig.
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Inngangen til det nye artusenet bar derfor preg av usikkerhet, og selv om det fortsatt var

hgykonjunktur avtok veksten. En ny konjunkturtopp var i ferd med a bli nadd.

Inngangen til det nye artusenet bar derfor preg av en viss stillstand og moderat vekst i Norge.
Den amerikanske gkonomien hadde hatt en rekke gode ar bak seg, og dro et tungt lass i
internasjonal gkonomi, ikke minst drevet av en eksplosiv vekst i «den nye gkonomien» - IT-
sektoren. Utover 1990-tallet vokste det frem en enorm tro pa teknologiselskapene, Internett
ble allemannseie, og IT-grindere som Bill Gates og Steve Jobs var plutselig blant verdens

rikeste.

Ogsa her hjemme fikk vi en I1T-boble. Selskaper som Fast Search & Transfer, Stepstone,
Norman og ikke minst Opticom ledet an i en bgrsmani uten like (se for eksempel Dagens
Neringsliv, 5. februar 2000). Sistnevnte selskap var en periode verdsatt til rundt 30
milliarder kroner, med en kurs pa over 2.500 kroner per aksje. Boblen sprakk i USA i mars
2000, og dro med seg teknologiaksjer verden over. IT-festen var forelgpig over.

Dotcom-boblens sprekk innledet starten pa en ny, men relativt kort, nedgangskonjunktur, og
usikkerheten styrket seg betraktelig internasjonalt etter terrorangrepene pad New York 11.
september 2001. De ti arene med sammenhengende amerikansk vekst var primert
konsumdrevet, og mot slutten av perioden kom i tillegg store investeringer i IKT-sektoren.

Ettersparselen ble etter Asia-krisen holdt gaende av sveert ekspansiv politikk (SSB, 2002).

Her hjemme kom man relativt godt fra denne nedgangskonjunkturen, men tidvis sterk
kronekurs farte til tgffe tider for en del konkurranseutsatte bedrifter i de farste 2000-arene.
Arbeidsledigheten steg ogsa noe, men ikke i nzrheten av samme nivaer som ti ar tidligere.

2.4.2 Ny gkonomisk politikk —igjen

Politikkendringen som fant sted varen 2001 markerer en milepzl i norsk gkonomisk historie
fra perioden etter bankkrisen. Som nevnt over var det allerede en faglig debatt i gang om
norsk pengepolitikk. Et annet problem som stadig ble mer synlig var hensynet til landets
fremtidige pensjonsutfordringer nar de store etterkrigskullene fra 1940- og 50-arene skulle ut
av arbeidslivet rundt 2020.
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Den farste Stoltenberg-regjeringen la derfor frem Stortingsmelding 29, 2000-2001, med

forslag til nye retningslinjer for penge- og finanspolitikk.

Den nye sentralbanksjefen Svein Gjedrem hadde allerede fra 1999 av tatt til orde for et nytt
pengepolitisk regime, basert pa inflasjonsmal:

«For & oppna kursstabilitet mot euro, ma virkemidlene i pengepolitikken rettes inn slik at
pris- og kostnadsstigningen kommer ned mot den stigningen Den europeiske sentralbanken
(ESB) sikter mot» het det i et brev fra Norges Bank til Finansdepartementet (St. mld. nr. 29,
2001).

Den nye pengepolitikken ble vedtatt ved kronprinsregentens resolusjon 29. mars 2001.
Norges Bank skulle heretter fare en politikk som tok sikte pa en stabil indre og ytre verdi av
den norske krone, med et uttalt inflasjonsmal pa 2,5 prosent. Dette var noe hgyere enn det
europeiske malet, og grunnen var den nye regelen for bruk av oljepenger i finanspolitikken,
som en forventet ville gi en varig, ekspansiv impuls til nasjonalgkonomien (SSB, 2002).

Stortinget vedtok enstemmig 15. mai samme ar de nye finanspolitiske retningslinjene. Den
nye politikken skulle bidra til stabil gkonomisk utvikling, vaere opprettholdbar over tid og
bidra til effektiv utnyttelse av ressursene (St. mld. nr. 29, 2001). Det ble derfor fremlagt en
strategi for fremtidig bruk av oljepenger. For & motvirke svingningene i oljeprisen skulle en
sikte pa en arlig innfasing av oljepenger som tilsvarte den forventede realavkastningen av
Statens Petroleumsfond (Oljefondet). Denne ble satt til fire prosent. P4 denne maten ville
bruken av oljepenger gradvis gke, ettersom fondets grunnkapital antas a gke over tid, samt at
fondet ogsa vil komme fremtidige generasjoner til gode fordi det kun brukes av

avkastningen.

En slik handlingsregel hadde allerede veert dreftet i Tempoutvalget i 1983, og na var den
altsd en realitet.

Oljefondet hadde blitt etablert allerede i 1990, og fikk sitt farste kapitaltilskudd i 1996.
Fondet skulle utelukkende investere utenlands, og i 1998 ble Norges Bank Investment

Management etablert som egen forvaltningsavdeling. 1 2006 endret fondet navn til Statens
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pensjonsfond utland, selv om fondet i seg selv ikke er et pensjonsfond i tradisjonell

forstand®.

Fra kun & investere i utenlandske statsobligasjoner er det vedtatt at fondet kan ha en

aksjeandel pa 60 prosent, og i tillegg investere i eiendom. Markedsverdien er i skrivende

stund 3.500 milliarder kroner.
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Figur 2.5 Norsk prisstigning 1970-2010

(Norges Bank)

® pa grunn av utfordringene knyttet til fremtidige pensjonsutbetalinger tradte den sékalte Pensjonsreformen,

som blant annet skulle stimulere befolkningen til & st& lengre i arbeidslivet, i kraft fra 2011, men reformen er

heller ikke direkte knyttet til fondet.
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2.4.3 2003 — 2011: Sterk vekst og finanskrise

Konjunkturoppgangen etter avmatningen pa starten av tiaret startet sommeren 2003. Etter
noen ar med stram gkonomisk politikk ble na rentene kraftig senket av Norges Bank. De
neste fire arene ble meget gode, sett med norske gyne. Den disponible realinntekten gkte
kraftig og en etter hvert sterk internasjonal vekst satte Norge i en god posisjon. Hjulpet av
lavere skatter og renter gikk disponibel realinntekt kraftig opp og privat konsum og

boliginvesteringer gkte.

Hosten 2001 hadde Stoltenbergs farste Arbeiderparti-regjering blitt avlgst av en borgerlig
samlingsregjering, med Hgyre i spissen. Partiet hadde gatt til valg pa lavere skatter og den
nye finansministeren Per-Kristian Foss hadde blant annet lovet a fjerne passasjeravgiften pa

flyreiser «fagr han fikk av seg frakken», dersom han fikk statsradposisjonen (NTB, 2001).

Allikevel holdt inflasjonen seg godt under det nye malet i denne perioden (figur 2.5).
Arsakene var en eksplosiv vekst i arbeidsinnvandringen til landet etter at EU ble utvidet med
ti nye, ssteuropeiske land 1. mai 2004. Dette bidro til 4 avlaste et allerede stramt
arbeidsmarked og til & holde lgnnsveksten moderat. | tillegg ga «Kina-effekten» gunstige

importpriser, ettersom landets sterke vekst ga verden, og Norge, tilgang pa billige varer.

Fra 2006 endret veksttakten seg. Sysselsetting og ledighet var na i ferd med & na
rekordnivaer, i positiv forstand. De lave rentene, kombinert med hgye oljeinvesteringer og
sterk internasjonal vekst, gjorde 2006-2007 til jubelar i norsk gkonomi (SSB, 2008). Mange
ar med sveert sterke veksttall i de fremvoksende gkonomiene som Kina, India og enkelte land
i Latin-Amerika bidro ifglge Statistisk sentralbyra til et tilbudssidesjokk (SSB, 2009).

Internasjonale faresignaler startet 2 komme allerede i 2006-2007, da det begynte & ga tratt i
det amerikanske boligmarkedet. Aret etter ble verdensgkonomien kastet ut i en alvorlig
finansiell krise, som rammet hardt de tradisjonelle industrilandene i vesten. Kreative
finansprodukter basert pa sakalte ratne boliglan (sub prime) i USA dro finanssektoren inn i
en krise. Disse lanene var gitt til kunder med lav betalingsevne, og da misligholdsratene
skjat i veeret rammet det bankene hardt. Prisene i aktivamarkedene falt dramatisk, og krisen

spredte seg til realekonomien.

Tilbudssidesjokket, kombinert med ekspansiv pengepolitikk hadde gitt rask wvekst i
ettersparselen, og stimulert til kredittvekst. Da ubalansene i det amerikanske boligmarkedet
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ble for store, rev det med seg finansmarkeder over hele verden, og finanskrisen var et faktum

da investeringsbanken Lehman Brothers erklerte seg bankrupt i august 2008.

Myndigheter verden over satte straks i gang tiltak for & bremse fallet. Finanspolitikken, ogsa
i Norge, ble lagt hardt om i ekspansiv retning, og midler ble stilt til radighet for banker med
likviditetsproblemer. Her hjemme slapp bankene unna med skrekken, men enkelte
finansinstitusjoner havnet i trgbbel, mest av alle Terra Securities som allerede i 2007 gikk
over ende etter en skandale som oppstod da det viste seg at selskapet hadde solgt kompliserte

spareprodukter basert pa hgyrisikable amerikanske aktiva til norske kraftkommuner.

Selv om norsk gkonomi pa grunn av oljeformuen stod bedre rustet enn de fleste til a takle
finanskrisen gikk den ogsa her utover realgkonomien. For farste gang siden 1988 (og tredje
gang siden krigen) gikk BNP ned i 2009. Arbeidsledigheten gkte ogsa noe, men pa grunn av
fleksibiliteten som kom av arbeidsinnvandringen gikk den ikke like mye opp som
sysselsettingen gikk ned.

Andre faktorer som bidro til at Norge klarte seg relativt greit gjennom finanskrisen var Kinas
betydning for verdens ravaregkonomi og at oljeprisen raskt tok seg inn igjen etter et fall i
2008-09, og siden fortsatte 4 stige. Det ma ogsa kunne sies at den
«motkonjunkturpolitikken» som ble fgrt av myndighetene denne gangen fungerte

hensiktsmessig og raskt.

Gjeninnhentingen var derfor ganske kortvarig og allerede i 2010 var aktiviteten tilbake pa
far-finanskriseniva. De landene som hadde opplevd det starste fallet var de som raskest kom
seg opp igjen, med unntak av en del gjeldstyngede land i EU, som fremdeles star ovenfor
store gkonomiske utfordringer. Eurosamarbeidet er i skrivende stund gjenstand for stor
debatt, bade i pressen og fagmediene. | den sammenheng kan det vere verdt & merke seg at
gjeldsproblemene som for alvor har kommet til overflaten de siste par arene var synlige
allerede far euroen ble innfart (se blant annet SSB, 1995).

Nar status skal gjores opp i skrivende stund, star Norge i en meget god posisjon,
sammenlignet med en del andre europeiske land. Etter krisedret 2009 har vi hatt vekst bade i
2010 og 2011, og bade arbeidsledighet og inflasjon ligger lavt. Bytteforholdet for landet har
hatt en naermest eventyrlig utvikling siden forrige bankkrise, godt hjulpet av hgye oljepriser,

som vist i figur 2.5.
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Allikevel er ikke alt rosenrgdt: Den internasjonale usikkerheten har fert til fallende
eksportpriser (utenom olje), og det ventes at innenlands etterspersel skal drive veksten i
arene fremover (SSB, 2012). Vi star ogsa ovenfor betydelige, langsiktige utfordringer nar
pensjonsbglgen slar inn om fa ar. | tillegg til dette er byene preget av et usedvanlig stramt
boligmarked. Ifglge beregninger fra SSB ligger per i dag gjeldsandelen av disponibel inntekt
pa 205 prosent. Rett far forrige boligkrakk var samme tall 165 prosent. Dette gir et dilemma
for sentralbanken i utformingen av pengepolitikken, ettersom man fortsatt velger & holde
rentenivaet lavt pa grunn av dystre utsikter internasjonalt (Norges Bank, 2012), og dermed
stimulerer et fortsatt opphetet boligmarked.

2.5 Oppsummering

Vi har na gatt gjennom utviklingen i norsk gkonomi for hele etterkrigstiden, frem til 2011.
Vi har beskrevet de viktigste konjunkturforlgpene, og hvordan politikken har veert innrettet

for & mate utfordringene og glatte ut svingningene.

Som vi har sett fungerte reguleringsgkonomien totalt sett ganske godt lenge. Den totale
veksten for hele perioden har vert meget god, men fra 1970-tallet fikk de som utformet den
gkonomiske politikken store problemer med a oppna en gnskelig utvikling med gjeldende

virkemidler. Det ble tydelig at verktayene som ble brukt ikke var hensiktsmessige.

Vi velger derfor & oppsummere 1980- og 90-tallet som en «prgve og feile»-periode, hvor
gradvise endringer i de politiske retningslinjene har fgrt til en situasjon hvor man ved de
seneste  omslagene har klart & oppnd mer gunstige tilpasninger, uten de store

skadevirkningene man for eksempel opplevde i arene rundt forrige bankkrise.

Et viktig poeng vi tar med oss videre i utredningen er hvordan myndighetene selv har
oppfattet situasjonen til ulike tider.

Som vi skriver over var det bred enighet mot midten av 1980-tallet at norsk gkonomi var i
ferd med & bli overopphetet. Allikevel viste ettertiden at gkonomene undervurderte
oppblasningen kraftig i denne perioden, og at ogsa nedgangen ble underestimert i samtiden

(Steigum, 1992).
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Sammenlignet med innslaget av finanskrisen, som rammet hgsten 2008, ser vi at
myndighetene na muligens fanger opp signalene raskere (se for eksempel SSB, 2007 og
2008 om det amerikanske boligmarkedet og Norges Bank, 2008), men at det fremdeles er
vanskelig 8 komme med gode anslag for det samlede aktivitetsnivaet. Denne diskusjonen gar

vi enda nermere inn pa i kapittel fire.
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3. Konjunkturbegrepet

Et lands bruttonasjonalprodukt (BNP) er et omfattende mal pa det gkonomiske
aktivitetsnivaet i landet. @kt produktivitet og befolkningsvekst gjer at BNP som regel stiger
over tid. Pa kort og mellomlang sikt er imidlertid denne veksten sjeldent helt jevn — det gar
gjerne litt i rykk og napp. Altsa star vi overfor konjunktursykler hvor perioder med serlig
god vekst blir avlgst av korte eller lengre perioder med svak eller til og med negativ
gkonomisk vekst. En sentral utfordring i makrogkonomisk teori har veert & forklare nettopp

hvorfor det er slik at gkonomier tenderer til stadig a veksle mellom perioder med hgy og lav

vekst (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005).

BNP Fastlands-Norge
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Figur 3.1 Utviklingen i BNP i Norge 1978-2012

(SSB)

Figuren over illustrerer utviklingen i BNP for Norge i realtermer, malt per kvartal i perioden
mellom 1978 og 2012. Vi ser at den norske gkonomien har vokst betydelig i denne perioden

sett under ett, men ogsa at aktivitetsnivaet flere ganger har bremset opp eller sunket noe i

kortere perioder underveis.
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BNP-serien vist over kan synes a vokse eksponensielt, og dette er fordi aktivitetsnivaet over
lange tidsperioder gjerne vokser med en langsiktig prosentuell trendvekst. For sveart lange
tidsserier er det derfor vanlig & vise BNP-serier pa en logaritmisk skala. Dataserien for BNP
som ligger til grunn for figuren over er i tillegg sesongjustert. Dette er fordi vi gnsker a holde
sesongmessige variasjoner i aktivitetsnivaet som oppstar pa grunn av arstidenes veerforhold
og heytider utenfor, og kun se pa den delen av variasjonen i aktivitetsnivaet som skyldes

fundamentale krefter i gkonomien.

Nar vi ser pa slike lange tidsperioder som figuren over viser, kan de korte periodene med
svak eller negativ gkonomisk vekst se bagatellmessige ut sett i forhold til den samlede
veksten vi har opplevd de siste 30 arene samlet sett. Likevel kan disse periodene ha en
betydelig innvirkning pa samfunnet de rammer. Arbeidstakere som mister jobben, foretak og
husholdninger som gar konkurs og tap av formue som falge av nedgang i aktivapriser er
eksempler pa hvordan svak eller negativ vekst kan innebare en signifikant nedgang i
velferden for de fleste aktgrer i samfunnet. Disse effektene er arsaken til at det er sa viktig a
forsta hvordan slike svingninger i det gkonomiske aktivitetsnivaet oppstar og virker pa
gkonomien, slik at vi kan sgke a handtere dem best mulig med sikte pa enten a avverge eller
dempe de negative effektene de har pa samfunnet. Det er altsa av apenbar allmenn interesse
a sgke a forstd potensialet for 4 bruke penge- og finanspolitikken til & stabilisere

konjunktursvingningene.
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3.1 Karakteristika ved konjunkturer

En av de klassiske definisjonene pa konjunktursykler var det Burns og Mitchell som sto for i
1946 (side 1):

Business cycles are a type of fluctuations found in the aggregate economic activity of nations that
organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of expansions occurring at about
the same time in many economic activities, followed by similarly general recessions, contractions, and
revivals which merge into the expansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent
but not periodic; in duration business cycles vary from more than one year to ten or twelve years; they

are not divisible into shorter cycles of similar character with amplitudes approximating their own.

Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2005, kap. 14) har pa bakgrunn av denne definisjonen trukket

ut fem momenter som kjennetegner en konjunktursyklus:

e Aggregert gkonomisk aktivitet: Konjunktursykler er karakterisert av en samvariasjon
I en lang rekke gkonomiske aktiviteter, ikke bare bevegelsen i BNP.
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e Organisering i gkonomiske foretak: Konjunktursykler er et fenomen som oppstar i
desentraliserte markedsgkonomier. Konjunktursykler slik vi ser i den vestlige verden
i dag rammet ikke de gamle sosialistekonomiene i @st-Europa, pa tross av

gkonomiske problemer av annen art.

e Ekspansjon og kontraksjon: Konjunktursykler er karakterisert av perioder med

ekspansjon i gkonomisk aktivitet, etterfulgt av perioder med kontraksjon.

e Varighet lenger enn ett ar: En full konjunktursyklus varer lenger enn ett ar. Sa snart
en periode med ekspansjon eller kontraksjon har satt seg, vil krefter i gkonomien
gjare at opp- eller nedgangen blir selvforsterkende og persistent. Variasjoner i den
gkonomiske aktiviteten innenfor et ar skyldes i hovedsak sesongvariasjoner, og har

ikke de samme karakteristikaene som konjunktursykler.

e Tilbakevendende, men ikke periodisk: Selv om konjunktursykler er tiloakevendende,
er de ikke strengt periodiske. Varigheten av sykler (malt fra bunn til bunn) har variert
fra sa vidt over ett ar og opp til 10-12 ar. Alvorlighetsgraden av
kontraksjonsperiodene har ogsa variert betydelig, hvor noen konjunkturnedganger

har utviklet seg til depresjoner og gkonomisk krise.

En vesentlig egenskap ved konjunkturene er at ikke bare aktivitetsnivaet i seg selv, men en
lang rekke bakenforliggende gkonomiske variable varierer pa tilsvarende mate. Det er
nettopp dette vi skal benytte oss av nar vi senere skal bygge var BNP-modell. Selv om ingen
konjunkturer er helt like nar det gjelder utlgsende arsak, lengde, dybde, e.l., har det vist seg
at mgnsteret i hvordan de ulike gkonomiske variablene oppfarer seg er rimelig stabilt fra
syklus til syklus. Slike klare likheter pa tvers av konjunkturene gjer det svert interessant a

analysere disse fellestrekkene grundigere. Lucas (1977, side 10) formulerte dette slik:

Though there is absolutely no theoretical reason to anticipate it, one is led by the facts to conclude
that, with respect to the qualitative behavior of comovements among series (economic variables),
business cycles are all alike. To theoretically inclined economists, this conclusion should be very
attractive and challenging, for it suggests the possibility of a unified explanation of business cycles,
grounded in the general laws governing market economies, rather than in political or institutional

characteristics specific to particular countries or periods.

Lucas fremhever videre at konjunkturer oppstar som fglge av kreftene i markedsgkonomien,

og ikke primeert er avhengig av det politiske og institusjonelle systemet. Som nevnt tidligere
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kan likevel stabiliseringspolitiske tiltak brukes for & avdempe effektene av mange typer
gkonomiske sjokk. Ved aktiv og bevisst bruk av henholdsvis ekspansiv og kontraktiv penge-

og finanspolitikk, kan deler av variasjonen i aktivitetsnivaet glattes ut noe.

Legg merke til at Lucas fremhever at sett i lys av utviklingen i visse gkonomiske variable, er
«business cycles (...) all alike». Likevel forsgker aktgrer i markedet titt og ofte &
rasjonalisere perioder med unormalt kraftig vekst i noen sektorer med det nd godt kjente
mantraet «This time is different». Dessverre har historien vist at det sjelden viser seg a veere

sant. Konjunkturoppgangen blir omsider avlgst av konjunkturnedgang — «boblene» sprekker.

Denne utredningen kommer til & bygge pa nettopp det at konjunktursvingningene — pa tross
av sine klare ulikheter — har en rekke felles karakteristika som gjer de bade mulige og
interessante & analysere, og som gjer at vi i det minste til en viss grad kan fange opp tidlige

faresignaler eller «advarsler», far en resesjon inntreffer.

3.2 Datering av konjunkturene

Konjunkturer defineres som svingninger i det gkonomiske aktivitetsnivaet, men samtidig har
vi allerede sett at et lands produksjon, sett over en lengre tidshorisont, er i stadig vekst. Det
er derfor vanlig a skille ut den langsiktige trendveksten i gkonomien, slik at vi kan
konsentrere oss om den sykliske adferden til produksjonen rundt en langsiktig trendbane for
gkonomien. Dermed kan vi beregne produksjonsgapet, som males ved det prosentvise
avviket mellom det faktiske aktivitetsnivaet og den langsiktige trendbanen. Dersom
produksjonsgapet er negativt — det vil si at den faktiske produksjonen ligger pa et lavere niva
enn trendbanen — kan vi altsa befinne oss i en lavkonjunktur selv om vi har positiv vekst i
gkonomien. Og sa lenge den faktiske veksten er lavere enn den langsiktige trendveksten blir
produksjonsgapet — og lavkonjunkturen — enda dypere (Benedictow og Johansen, 2005).

| dette avsnittet skal vi se pa hvordan vi kan identifisere vendepunktene i konjunktursyklene,
og i hvilke perioder en betrakter gkonomien som i hgy- eller lavkonjunktur. Selv om vi har
sett at en konjunktursyklus er definert ved variasjoner i mange gkonomiske variable samtidig
og ikke kun BNP, er den enkleste fremstillingen en som viser nettopp variasjonen i

produksjonsgapet. Selv om en subjektiv tolkning av slike figurer ikke er tilstrekkelig rent
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formelt sett, gir BNP alene et godt bilde av den aggregerte gkonomiske aktiviteten. En
eventuell identifisering av konjunktursyklene skal bygge pa fglgende tommelfingerregler
(Sarensen og Whitta-Jacobsen, 2005):

1. En konjunkturbunn skal etterfalges av en konjunkturtopp, og en konjunkturtopp ma

etterfglges av en konjunkturbunn.
2. Bade ekspansjonsfasen og kontraksjonsfasen ma vedvare i minst to kvartaler.
3. En konjunktursyklus skal strekke seg over minst fem kvartaler.

I USA tar en vanligvis utgangspunkt i vurderinger utfert av forskningsinstituttet NBER —
National Bureau of Economic Research (Benedictow og Johansen, 2005, og Burda og
Wyplosz, 2001). Det viktigste kjennetegnet pa en konjunkturnedgang er etter deres
definisjoner to eller flere pafglgende kvartaler med fallende BNP-niva, altsa negativ vekst. |
Europa er det derimot vanlig a definere en konjunkturnedgang som en periode der veksten i
BNP er svakere enn trendveksten. Dette skillet utgjer forskjellen mellom klassiske sykler og
vekstsykler. Benedictow og Johansen (2005) illustrerer forskjellen pa den amerikanske og

den europeiske standarden i falgende figur:
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Figur 3.3 Konjunkturfaser etter amerikansk og europeisk standard

(Benedictow og Johansen, 2005)

I denne utredningen skal vi stort sett forholde oss til den europeiske standarden, og dersom

vi tar utgangspunkt i den enkle figuren over kan vi definere de ulike konjunkturbegrepene

som under (Benedictow og Johansen 2005):

Lavkonjunktur er periodene der det faktiske aktivitetsnivaet ligger under trendbanen,

dvs. der produksjonsgapet er negativt, mens hgykonjunktur er det motsatte.

Konjunkturbunnene og —toppene nas der tallverdien av avviket mellom det faktiske
aktivitetsnivaet og trendbanen er starst. | disse punktene er den faktiske veksten lik
den trendmessige veksten.

Konjunkturnedgang er periodene regnet fra konjunkturtopp til konjunkturbunn.
Tilsvarende regnes konjunkturoppgang som periodene fra konjunkturbunn til

konjunkturtopp.
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Lengden pa en hel konjunktursyklus males fra konjunkturbunn til konjunkturbunn. En
konjunktursyklus’ lengde varierer betraktelig fra syklus til syklus, og vi ser ogsa at periodene
med konjunkturoppgang som regel varer lenger enn periodene med konjunkturnedgang. Det
er flere grunner til at vi ser dette mgnsteret, men en viktig arsak er ogsa at gkonomien som

regel er i langsiktig vekst.

3.3 Ulike konjunkturmodeller

Nar vi na skal studere metoder for @ male hvor store konjunkturutslag vi har i gkonomien,
gnsker vi a gjere dette i forhold til den langsiktige trenden, som er et uttrykk for potensiell
produksjon. | en situasjon der det er press pa ressursene i samfunnet vil det vaere en tendens
til gkende pris- og lgnnsvekst, og motsatt i en situasjon der det er mye ledig kapasitet
(Bjernland 2004). Dette betyr at det til enhver tid vil vere et niva pa ressursbruken som ville
fore til en stabil utvikling i priser og lgnninger pa lang sikt. Det er dette nivaet pa
produksjonen vi til en hver tid gnsker & vurdere gkonomien opp mot. Nivaet pa potensiell
produksjon — og dermed produksjonsgapet malt ved avviket mellom faktisk og potensiell
produksjon — er ikke direkte observerbart og ma derfor beregnes.

Som generelt utgangspunkt kan vi sette opp sammenhengen Yy, =z, +C, hvor Y, er den
totale produksjonen pa tid t, som kan splittes opp i en trendkomponent z,, og en syklisk

komponent ¢, (Balke 1991). Den sykliske komponenten kan veere bade positiv og negativ,

og har et gjennomsnitt over tid lik 0. Merk at trendkomponenten og den sykliske
komponenten kan vere korrelerte. Hvordan trendkomponenten i dette oppsettet beregnes, og
dermed hvor stor andel av svingningene i aktivitetsnivaet som tilskrives henholdsvis trend
og syklus, vil ofte gi forskjellige verdier pa produksjonsgapet (Bjgrnland, 2004 og Balke,
1991).

Tradisjonelt ble trendkomponenten typisk kalkulert som en linegr trend med konstant
vekstrate (Balke, 1991). Slike lineare trender er enkle & modellere, men representerer
samtidig en sterk forenkling av virkeligheten. Det er gnskelig & modellere en trendbane som
kan gjenspeile variasjoner i gkonomiens potensielle produksjon pa bakgrunn av for eksempel
teknologiske fremskritt, tilgang pa arbeidskraft, naturressurser og kapital, samt andre
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tilbudssidesjokk (Bjernland 2004). Hvordan vi modellerer utviklingen i konjunktursykelen
avhenger av hvilke forutsetninger vi gjgr oss om de mekanismene som styrer

konjunkturutviklingen (Burda og Wyplosz, 2001).

En mulig tilnermingsmate er a tenke pa konjunkturene som i hgy grad forutsigbare og
selvfornyende (Burda og Wyplosz, 2001). En annen tilnermingsmate er & tenke pa
gkonomien som en «black box», som mottar impulser i den ene enden og transformerer disse
om til konjunktursykler i den andre. Mens man i tidligere perioder betraktet
konkunktursykler som tilnaermet deterministiske, er moderne teori basert pa ulike stokastiske

modeller.

3.3.1 Deterministisk og stokastisk trend

En deterministisk trend som gker lineaert med tiden kan helt enkelt modelleres slik (Balke
1991):

L =Ty tH
=7, +ut

@kningen i trendkomponenten fra en periode til en annen, det vil si helningen pa trendlinjen,
er her konstant lik ¢ =7, —7,,. Ligningen i andre linje far vi ved & substituere inn for 7, ;

bakover i tid, til vi nar tidspunkt 0.

En stokastisk trend inneholder i tillegg til den deterministiske delen en tilfeldig variabel som

beskriver ulike typer sjokk til gkonomien (Balke, 1991):

T, =Tt Ut &

t
=7, +tut+ Zsi
i=1
Sjokkene til trenden ¢ er tilfeldige og har gjennomsnitt 0. I dette tilfellet vil trendveksten
selv fluktuere rundt et konstant gjennomsnittsniva. Den stokastiske trendkomponenten vil i

dette tilfellet veere en tilfeldig serie med drift, sa lenge u # 0. Med en stokastisk trend ser vi

at nivaet pa trenden vil avhenge av alle tidligere verdier av &, noe som vil si at sjokkene til

trenden er permanente.
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| figuren under ser vi den linezre deterministiske trenden sammen med den mer volatile

stokastiske trenden. Gjennomsnittlig vekst for de to modellene er den samme.

Figure 1
Example of Stochastic and Deterministic

Trends in a Time Series
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Figur 3.4 Deterministisk og stokastisk trend
(Balke, 1991)

I den stokastiske trendmodellen over palgper det et sjokk til trenden i hver periode, som alle
er permanente. Et alternativ til en slik tilnerming er & bruke en modell hvor permanente
sjokk inntreffer sjeldnere og med ujevne mellomrom, men har relativt store effekter nar de
farst inntreffer (Balke 1991). En slik modell vil ha mange av de samme egenskapene som
den stokastiske modellen vi sa pa ovenfor, men vil se mer ut som en deterministisk trend

med skift eller endringer i helningen. En illustrasjon av dette ser vi i figuren under:
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Figure 4
Example of Shifting and Segmented
Trends in a Time Series
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Figur 3.5 Skiftende og segmenterte trender
(Balke, 1991)

En modell med sjeldne permanente sjokk til trenden kan se ut til a passe virkeligheten bedre
enn bade den rene deterministiske og stokastiske modellen vi sa pa tidligere (Balke 1991).
Endringer i oljeprisen, kriger, endringer i politiske regimer og teknologiske fremskritt er
eksempler pa slike sjeldne, tilfeldige og permanente sjokk til det gkonomiske systemet.
Bjgrnland (2004) oppsummerer pa bakgrunn av dette at den faktiske produksjonen kan deles

opp i tre komponenter:
e En deterministisk trend

e Endringer i produksjonsforholdene (forstyrrelser pa tilbudssiden av en viss varighet)

e Produksjonsgapet (midlertidige forstyrrelser pa ettersparselssiden)

Av disse tre punktene ser vi at variasjoner i den samlede produksjonen kan skyldes
forstyrrelser eller sjokk bade pa tilbuds- og ettersparselssiden. Tilbudssidesjokkene ansees &
innga i trendbanen, mens det kun er de midlertidige ettersparselssjokkene som pavirker

produksjonsgapet og altsa er kilden til konjunktursvingningene.
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3.3.2 Deterministisk tolkning av konjunktursykelen

Den deterministiske tilnsermingsmaten til konjunktursvingningene inneberer at vi forventer
at nivaet pa BNP avhenger av fortiden (Burda og Wyplosz, 2001). Med en slik
tilneermingsmate kan vi sette opp en sakalt multiplikator-akselererende modell, hvor
produksjonen avhenger av konsum og investeringer, som begge igjen avhenger av tidligere
verdier av BNP. BNP kan da modelleres kun ved hjelp av sine egne historiske verdier, samt
multiplikatorene for konsum og investeringer. Uttrykket vi far for BNP nar vi bruker denne
modellen vil typisk avhenge positivt av nivaet pa BNP i perioden rett far, og negativt av
BNP lenger bak i fortiden. Dersom vi ikke starter med fullstendig likevekt i gkonomien kan
dette oppsettet fare til at vi kan fa helt jevne, selvgenererende konjunktursvingninger langt

inn i fremtiden.

En tilnermingsmate som den over ser vi passer noksa darlig med den faktiske utviklingen i
produksjonsvolumet over tid (Burda og Wyplosz, 2001). Mest pafallende er det at slike helt
jevne svingninger i produksjonsvolumet bryter med observasjonen om at konjunkturene ikke
er periodiske. Gjennom historien har vi observert at det er svert store variasjoner i lengden

pa konjunktursyklene, og dette apner for alternative forklaringer.

3.3.3 Stokastisk tolkning av konjunktursykelen

Den stokastiske tilneermingsmaten tillater at gkonomien kan rammes av tilfeldige sjokk og
forstyrrelser i hver periode (Burda og Wyplosz, 2001). Sa snart gkonomien rammes av et
sjokk vil gkonomien opptre deterministisk helt til neste sjokk inntreffer. De ulike impulsene
til gkonomien forplanter seg og kumulerer til konjunktursvingninger. Denne impuls-
forplantningsmekanismen er i trad med a tenke pa gkonomien som en «black box», hvor
impulsene til gkonomien omgjeres til konjunktursykler via mekanismer som ikke er

observerbare:
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system

Figur 3.6 Impuls — forplantningsmekanismen
(Burda og Wyplosz, 2001)

Impuls-forplantningsmekanismen er den vanligste tilnsermingsmaten til konjunktursyklene,
fordi den samsvarer godt med den observerte variasjonen i BNP. Imidlertid gjenstar fortsatt
en del spgrsmal knyttet til hvordan impulsene omdannes til konjunktursykler. De to vanligste
modellene som bygger videre pa dette forutsetter henholdsvis trege og fleksible priser
(Burda og Wyplosz, 2001).

Teorien om trege priser bygger pa den Keynesianske tradisjonen, og tar utgangspunkt i
tiloud/ettersparsel-rammeverket (AS-AD). Dersom det skjer et skift i enten tilbuds- eller
ettersparselskurven — enten positivt eller negativt — og prisene ikke kan justeres umiddelbart
vil det oppsta en situasjon der vi befinner oss utenfor en likevekt. Prisene vil justeres
gradvis, inntil en nye likevekt er oppnadd. Dersom prisene hadde veert fullstendig fleksible
og tilpasset seg endringene i gkonomien lgpende ville dette rammeverket alltid vist en
gkonomi i likevekt. Teorien om realkonjunktursykler stiller spgrsmal om hvorvidt
konjunktursykler kan eksistere dersom alle priser er fullstendig fleksible, og argumenterer
for at konjunktursykler ogsa kan sees som et likevektsfenomen. Innenfor dette rammeverket
er det kun tilbudssidesjokk som kan pavirke konjunktursykelen, blant annet som falge av
endringer i teknologi som pavirker faktorproduktiviteten i produksjonen. Begge de to
teoriene har sine styrker og svakheter, og kan forklare ulike aspekter ved det observerte

konjunkturforlgpet.

3.4 Metoder for maling av konjunkturene

Starrelsen pa produksjonsgapet definerer vi som tidligere nevnt slik:

ygap =y, -V,
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Her er alle variablene uttrykt som logaritmer, slik at produksjonsgapet ygap blir et uttrykk

for det prosentvise avviket mellom faktisk produksjon y og potensiell produksjon Yy~

(Bjernland 2004). Metodene som benyttes til dette formalet deles gjerne opp i univariate og

mulitvariate metoder.

3.4.1 Univariate metoder for beregning av produksjonsgapet

Univariate metoder er definert ved at de kun utnytter den informasjonen som finnes i
tidsserien for produksjonen selv for & dekomponere BNP i potensiell produksjon og

produksjonsgap (Bjernland, 2004).

Gjennomsnittlig vekst

Som tidligere nevnt var de farste enkle metodene for beregning av trendkomponenten basert
pa at produksjonen pa lang sikt utviklet seg langs en liner trend (Bjernland, 2004). En slik
linezr trendlinje kan en finne ganske enkelt ved & ta gjennomsnittet av produksjonsveksten i
hele perioden. En linear trend gir imidlertid ikke rom for at ogsa utviklingen i potensiell

produksjon kan variere over tid.

En omtrent like enkel, deterministisk metode innebzrer a beregne trendkomponenten som et
glidende gjennomsnitt (Pindyck og Rubinfeld, 1991). Ved en slik tilneerming vil trendlinjen
ligge som en glatting av et visst antall observasjoner far og/eller etter det aktuelle tidspunktet
for beregning av trenden. Metoden tillater pa denne maten endringer i trenden etterhvert som
perioden vi finner gjennomsnittet for flyttes framover i tid. Et sentrert glidende gjennomsnitt
betyr at vi tar med like mange observasjoner fgr og etter tidspunkt t, og dersom vi som et

eksempel regner med 6 perioder for og etter, kan trendkomponenten beregnes slik:

Yi :i(yt+6 +ot Y +"'+yt—6)
13

Glidende gjennomsnitt er ogsa en enkel metode a bruke dersom vi gnsker a ansla trenden en

periode fram i tid, og prognosen vil da kun baseres pa historiske data for produksjonen.
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Hodrick-Prescott-filteret (HP)

HP-filteret er en enkel metode som er blitt en standard i litteraturen om
konjunktursvingninger (Benedictow og Johansen, 2005). Metoden utleder trendlinjen som en
glatting av den faktiske produksjonen, helt konkret ved & minimere en trade-off mellom
produksjonsgapet og variasjonen i trendlinjen selv (Benedictow og Johansen, 2005,
Bjagrnland, 2004, Inflasjonsrapporten 2/2004 og Frgyland og Nymoen, 2000). Det

matematiske uttrykket som minimeres, er uttrykt ved ligningen:

MiTn

m_l{i o=y F 25 1=y )= (57 =vis )]2}

t=1 t=2
Det forste leddet i denne ligningen minimerer avviket mellom faktisk produksjon og
trendlinjen, og driver trenden til & fglge utviklingen i faktisk produksjon. Det andre leddet i
uttrykket trekker i retning at det skal veere minst mulig variasjon i trendveksten fra periode
til periode, og sarger derfor for en glatting av utviklingen i potensiell produksjon. Avvikene
er kvadrert, noe som gjer at bade positive og negative avvik kommer inn som en kostnad.

Samtidig vektlegges store avvik mer enn proporsjonalt i forhold til sma avvik.

Parameteren A1 bestemmer hvor stor vekt som skal tillegges det siste glattingsleddet, og
bestemmes skjgnnsmessig utenfor modellen. Dersom A settes lik O legges all vekt pa det
farste leddet i ligningen, og trendlinjen vil ligge likt med den faktiske produksjonen slik at
produksjonsgapet til enhver til er 0. Dersom 4 settes uendelig stor vil all vekt legges pa
glatting av trenden, og vi vil fa en helt lineaer trend med konstant vekstrate (Sgrensen og
Whitta-Jacobsen, 2005). I litteraturen er det nar vi bruker kvartalsdata for BNP blitt vanlig &
bruke en 4 lik 1 600, som gir en trend som virker rimelig holdt opp mot andre
observasjoner av konjunktursituasjonen (Benedictow og Johansen, 2005). For Norge har
imidlertid SSB kommet til at et HP-filter med A -verdi sa hgy som 40 000 gir den beste
beskrivelsen av det observerte konjunkturforlgpet de siste 30 arene. | figuren under ser vi
den sykliske komponenten for BNP i Fastlands-Norge, modellert med et HP-filter med A -
verdier pa henholdsvis 1 600, 6 400 og 10 000. Med lave verdier for 4 falger trenden den
faktiske produksjonen i starre grad, og vi far relativt lavere estimat pa produksjonsgapet.
Med hgyere verdier pa A er trenden derimot i starre grad glattet ut, og den sykliske

komponenten gir sterre utslag. De tre seriene for produksjonsgapet kalkulert med HP-filteret
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er her sammenlignet med produksjonsgapet kalkulert med et Band-Pass-filter (periodisert 6-

40 kvartaler), som vi skal se pa i neste avsnitt.
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Figur 3.7 Den sykliske komponenten for BNP Fastlands-Norge
(Husebg og Wilhelmsen, 2005)

Fordelen med HP-filteret er at det er enkelt & anvende, og veksten i potensiell produksjon
tillates & veere fleksibel ved at vi setter en passende verdi pa 4 (Benedictow og Johansen,
2005, og Bjgrnland, 2004). Det kan likevel sees pa som en svakhet med metoden at 4 settes
skjgnnsmessig. En annen ulempe kan veere at HP-filteret for et gitt tidspunkt bruker
observasjoner bade bakover og fremover i tid nar det beregner den potensielle produksjonen,
kalt tosidig filtrering. P& begynnelsen og slutten av serien finnes imidlertid kun
observasjoner henholdsvis fremover og bakover i tid, slik at det tosidige filteret gar mot a
veere ensidig. Den potensielle produksjonen blir da mer pavirket av fluktuasjonen i faktisk
produksjon enn tilfellet er i resten av perioden. Dette endepunktsproblemet er starre jo
hgyere verdi vi har satt for 41, og jo hgyere produksjonsgapet er ved begynnelsen og slutten
av perioden. Videre fanger HP-filteret ikke opp eventuelle strukturelle skift i trendnivaet
(Serensen og Whitta-Jacobsen, 2005).
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Band-Pass-filteret (BP)

BP-filteret er en metode som baseres pa at svingningene vi observerer i en tidsserie har ulike
arsaker, og at hver enkelt arsak gir opphav til svingninger med en regelmessig frekvens
(Bjernland, 2004). De kortsiktige variasjonene i BNP, som sesongvariasjoner og irregulaere
komponenter, vil ha hagy frekvens, mens den langsiktige utviklingen i BNP, altsa trenden, vil
ha lav frekvens. Mellom disse ytterpunktene ligger de frekvensene som svarer til
konjunkturenes lenge, normalt 2-8 ar. En tidsserie som BNP vil altsd kunne veere

sammensatt av alle disse tre frekvenstypene.

BP-filteret tar hgyde for at svingningene i BNP er satt sammen av svingninger fra de tre
ulike kildene nevnt over. Filteret fjerner bade de langsiktige og de helt kortsiktige
bevegelsene i BNP, slik at vi sitter igjen med konjunkturbglgene (Inflasjonsrapport 2/2004).
Dette gjares ved hjelp av en tidsserieanalyse basert pa beregninger av glidende gjennomsnitt.
BP-filteret beregner produksjonsgapet direkte, og vi finner trendlinjen ved a trekke dette fra

den faktiske produksjonen.

BP-filteret bruker i likhet med HP-filteret observasjoner bade bakover og fremover i tid, og
er dermed et tosidig filter. I motsetning til HP-filteret kan det derimot ikke gjeres om til et
ensidig filter i starten og slutten av perioden, og det er derfor ikke mulig a beregne
produksjonsgapet for den farste og siste delen av perioden. En fordel med BP-filteret er at vi
kan gjere bruk av historiske erfaringer om den typiske varigheten pa en konjunktursyklus i

beregningen av produksjonsgapet.

Univariate «uobservert komponent»-metoder (UC)

UC-metoden tar utgangspunkt i at den observerbare stgrrelsen ‘faktisk BNP’ er satt sammen
av ulike komponenter som ikke kan observeres, altsa potensielt BNP og produksjonsgapet
(Bjgrnland, 2004). Ved a spesifisere de underliggende prosessene som driver de
uobserverbare starrelsene over tid, kan bade den observerbare og de uobserverbare
starrelsene modelleres som et system med «maximum likelihood» ved hjelp av Kalman-
filteret (Inflasjonsrapport 2/2004). Vi skal her se et eksempel pa en «lokal linear trend»-

modell, gitt ved fglgende ligningssystem:
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Y, =Y, + ygap,

Yt* - yt*—l =0, +1,
5t = 5&1 +n,

ygap, = o ygap,_, + p,ygap,_, + &

Som far har vi at faktisk BNP kan dekomponeres i potensielt BNP og produksjonsgapet
(hvor y; =7, og ygap =c,), og ligningssystemet inkluderer forutsetninger om hvordan
disse komponentene varierer over tid. Potensielt BNP falger en random walk med drift, hvor
n, og n, er tilfeldige, normalfordelte restledd som er uavhengige av hverandre.

Produksjonsgapet er avhengig av sine egne historiske verdier, samt et tilfeldig normalfordelt

restledd ¢, .

Fordelen ved UC-metoden er at bdde Yy~ og ygap modelleres direkte. Resultatene er likevel
avhengige av hvilke forutsetninger vi har gjort angdende potensielt BNP og
produksjonsgapets utvikling over tid, samt realismen av disse. UC-metoden gjor det
imidlertid mulig & si noe om usikkerheten i modellen ved & beregne standardavviket til de

estimerte resultatene.

3.4.2 Multivariate metoder for beregning av produksjonsgapet

Multivariate metoder er metoder som benytter informasjon fra flere variable enn kun BNP
nar vi beregner stgrrelsen pa produksjonsgapet (Bjernland, 2004). Dette kan veere
hensiktsmessig fordi det antas & eksistere sammenhenger mellom variasjonen i BNP og

variasjonen i andre observerte variable.

Produksjonsfunksjonsmetoden (PF)

PF-metoden tar utgangspunkt i at produksjonen kan beskrives ved en produktfunksjon som
beskriver tilbudssiden i gkonomien (Bjernland, 2004, og Frgyland og Nymoen, 2000). |
denne funksjonen vil produksjonen avhenge av innsatsfaktorene arbeidskraft og kapital, samt
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tilgjengelig teknologi. Denne produktfunksjonen kan uttrykkes som en Cobb-Douglas

produktfunksjon, satt opp pa log-form (som i Bjgrnland, 2004):
Yi =& +a1|t +(1—0£1)kt +€

I denne ligningen er y bruttoproduktet, | er timeverk, k er kapitalbeholdningen, og e er
total faktorproduktivitet. «, er et konstantledd, mens koeffisientene «, 09 (1-ea,) er

faktorandelene for henholdsvis arbeidskraft og kapital. | henhold til teori og empiri om

gkonomisk vekst, skal «, 0g (1-«,) tilsvare faktorinntektsandelen for henholdsvis
arbeidskraft og kapital. En verdi for «, lik 2/3 virker rimelig for de fleste land (Sarensen og

Whitta-Jacobsen 2005).

For & finne den potensielle produksjonen ut fra ligningen over, trenger vi anslag for
potensiell innsats av timeverk, kapital og faktorproduktivitet (Inflasjonsrapport 2/2004).
Potensiell innsats av timeverk avhenger av likevektsledigheten og de potensielle nivaene pa
arbeidsstyrken og arbeidstid per sysselsatt. Disse variablene, samt potensielt niva pa total
faktorproduktivitet kan beregnes med HP-filteret. Potensiell kapitalbeholdning antas a veere
lik faktisk kapitalbeholdning, fordi det er vanskelig a vurdere i hvilken grad kapitalen er fullt

ut benyttet i produksjonen.

Fordelen med PF-metoden er at den virker intuitivt rimelig, og at den er bygget pa et
teoretisk fundament. Metoden bygger imidlertid pa en bestemt funksjonsform av mange
mulige, samtidig som datagrunnlaget kan vere usikkert. Det er ogsa en svakhet i modellen at
potensielle  nivder for timeverk og faktorproduktivitt ma beregnes, og

endepunktsproblemene forbundet med HP-filteret vil gjere seg gjeldene ogsa her.

Multivariat «uobservert komponent»-metode (MVUC)

MVUC-modellen fungerer pa samme mate som den univariate UC-modellen, men utvides
her til & inkludere flere variable som antas & inneholde informasjon om produksjonsgapet
(Bjernland, 2004). I sammenligningen som er gjort i neste avsnitt er det inkludert
informasjon om prisveksten pa varer og tjenester produsert i Norge og arbeidsledigheten.
Innenlandsk inflasjon inngar i modellen som en observerbar variabel. Stramheten i

arbeidsmarkedet males ved ledighetsgapet, definert ved avviket mellom faktisk
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arbeidsledighet og likevektsledigheten. Likevektsledigheten ma modelleres, og inngar

dermed som en uobserverbar variabel.

Fordelen med MVUC er at modellen kan gjere nytte av informasjon fra flere kilder, og kan
samtidig estimere usikkerheten knyttet til det estimerte produksjonsgapet. For at
informasjonsgrunnlaget skal utnyttes ma vi imidlertid gjere visse forutsetninger om
sammenhengen mellom de ulike variablene som inngar, og realismen i disse antagelsene vil

pavirke kvaliteten pa resultatene.

«Strukturell vektor autoregresjon»-modell (SVAR)

SVAR-modellen baserer seg pa den grunnleggende ideen om at BNP kan splittes opp i tre
komponenter, nemlig en deterministisk trend, en komponent som skyldes endringer eller
sjokk som har varig effekt pa tilbudssiden i gkonomien, og en komponent som skyldes
midlertidige sjokk som pavirker ettersparselen pa kort sikt. De to farste komponentene antas
a utgjere potensielt BNP, mens den siste representerer produksjonsgapet (Bjernland, 2004).
Forutsetningen om at ettersparselssjokk ikke har langtidseffekter pa aktivitetsnivaet er i trad

med en aggregert ettersparsels- og tiloudsmodell hvor tilbudskurven pa lang sikt er vertikal.

SVAR-metoden benytter informasjon fra flere variable med hgy grad av samvariasjon med
BNP for a estimere potensielt BNP og produksjonsgapet. | likhet med UC- og MVUC-
metodene bestemmes de to komponentene samtidig i modellen. I modellen som vises i
sammenligningen i neste avsnitt er innenlandsk inflasjon og arbeidsledigheten tatt med som

samvarierende variable med BNP.

SVAR-modellen har en fordel i at svart fa forutsetninger palegges forholdet mellom
variablene som er tatt med i modellen. Det eksisterer heller ikke noe endepunktsproblem,

slik som i flere av de andre modellene.

3.4.3 Sammenligning av metoder

Bjgrnland (2004) har estimert de ulike modellene beskrevet ovenfor pa data for utviklingen i
BNP for Fastlands-Norge fra slutten av 1970-tallet til 2004. De ulike produksjonsgapene

som fremkommer er oppsummert i figuren under. Selv om det er noen variasjoner mellom
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metodene hva gjelder bade lengden og dybden av konjunkturene, samsvarer bildet godt med

hvordan vi vanligvis tenker pa den gkonomiske utviklingen i Norge i denne perioden.
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Figur 3.8 Produksjonsgap estimert med ulike metoder. Prosent av
potensielt BNP

(Bjgrnland, 2004)

| figuren ser vi at de fleste modellene har fanget opp de to nedgangskonjunkturene som
begynte pa 1980-tallet, en oppgangskonjunktur fra midten av 1990-tallet, samt en ny
nedgangskonjunktur pa begynnelsen av 2000-tallet. PF-metoden skiller seg noe ut ved a
ansla en dypere konjunkturnedgang pa begynnelsen av 1980-tallet enn de andre metodene,
og sammen med MVUC ogsa en dypere nedgangskonjunktur pa begynnelsen av 1990-tallet.
Fra rundt 1995 til 2003 er det imidlertid relativt godt samsvar mellom metodene. Vi legger
ogsa merke til at de tre univariate metodene gir en spesielt sammenfallende utvikling

gjennom hele perioden.

For & vurdere hvor gode modellene er mer formelt, kan vi studere noen grunnleggende
statistiske egenskaper ved modellene (Bjarnland, 2004). For eksempel er det et kriterium at
gjennomsnittlig verdi pa produksjonsgapet over tid skal ligge rundt 0. Her skiller PF-
metoden seg ut, med et gjennomsnittlig avvik pa -0,7 prosent. Fra den oppsummerende

tabellen under ser vi ogsa at PF- og MVVUC-metodene er de med starst standardavvik.
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Tabell 1. Oppsummerende statistikk for produksjonsgap, 1982 til
2004

Metode HP BP uC PF MVUC SVAR
Gjennomsnitt  -0,05 -0,06 0,03 -0,70 -0,17 0,10
Standardavvik 1,07 0,96 1,18 2,17 2,11 1,46
Minste verdi -1,7 -1,4 -1,4 -4,6 -3,5 -2,1
Storste verdi ot 2,4 28 2,5 3.2 3.3

Tabell 3.1 Oppsummerende statistikk for produksjonsgap, data fra 1982 til
2004

(Bjgrnland, 2004)

For mer utdypende stoff om sammenligning av metoder, korrelasjoner mellom disse etc., se
Bjarnland, 2004.

3.5 Bruttonasjonalproduktets byggestener

Vi sa allerede i begynnelsen av kapittelet at en konjunktursyklus innebeerer variasjoner i en
lang rekke gkonomiske variable, og ikke bare endringer i produksjonsgapet. | det fglgende
kan det veere greit @ ha for seg produksjonsfunksjonen, som oppsummerer hvilke
hovedbestanddeler som inngar i selve BNP (Burda og Wyplosz, 2001):

Y = C+1+G+X -2

Y representerer her BNP, det totale aktivitetsnivaet i gkonomien som star for all innenlandsk
produksjon av varer og tjenester. Disse varene og tjenestene kan pa etterspgrselssiden
benyttes til privat konsum C, investeringer eller lagerendringer I, myndighetenes forbruk G
eller eksporteres ut av landet X. Noe av det som forbrukes dekkes imidlertid inn av importen
Z. Disse komponentene vil veere sentrale nar vi siden skal benytte korttidsstatistikk for &
modellere forlgpet til BNP. Vi kommer tilbake med mer om disse variablene i de falgende

avsnittene.
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3.5.1 Finansielle indikatorer

| tillegg til de realskonomiske variablene vi har diskutert over finnes det ogsa en rekke
finansielle variable som kan brukes som ledende indikatorer for produksjonsgapet (Gerdrup

et al., 2006). Finansielle variable kan fungere godt som ledende indikatorer fordi de
e Prises ut fra forventninger om fremtiden
e Pavirker gkonomien med et tidsetterslep
e Publiseres oftere og raskere en BNP-tallene, og revideres forholdsvis lite

Gerdrup, Hammersland og Naug (2006) finner at bade boligpriser, aksjekurser, kredittvekst,
pengemengdevekst, realvalutakurs, korte realrenter og differansen mellom lange og korte
renter kan fungere som ledende indikatorer for BNP-veksten og produksjonsgapet.

Aksjekurser, markedsrenter og valutakurser prises fortlgpende i effektive markeder, mens

data for kreditt, pengemengde og boligpriser oppdateres hver maned.

3.6 Indikatorenes egenskaper

Nar vi analyserer variasjonen i de underliggende gkonomiske variablene er det en rekke
egenskaper som kan vere interessante & sammenligne. For eksempel svinger ikke alle
variablene synkront med BNP, de kan svinge i samme eller motsatt retning, og kan veere
bade ledende, sammenfallende eller etterslepende. Sgrensen og Whitta-Jacobsen (2005)
oppsummerer ulike aspekter ved konjunktursykelen og noen av de mest vanlige

underliggende variablene i totalt 11 sakalt stiliserte fakta.

3.6.1 Relativ volatilitet

Det farste vi gjerne ser pa er hvor mye de gkonomiske variablene varierer i forhold til sitt
likevekts- eller trendniva, i forhold til den variasjonen vi ser i BNP. Variasjonen males

gjerne som antall standardavvik, definert som:
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sxz\/ii(xt—i)2 , Y:lixt
T-17 T

Her er x gjennomsnitts- eller likevektsnivaet til variabelen i perioden (Sgrensen og Whitta-
Jacobsen 2005). Sammenligner vi den relative variasjonen i de underliggende variablene mot
BNP ser vi for eksempel at investeringene gjerne er mellom 3 og 8 ganger mer volatilt enn
produksjonsgapet. Volumet av import og eksport varierer ogsa betydelig mer enn BNP, og
indikerer at utenrikshandelen er relativt ustabil. P4 den andre siden ser vi at sysselsettingen
som regel varierer mindre enn BNP. Privat konsum varierer mer eller mindre like mye som
BNP (Serensen og Whitta-Jacobsen, 2005). Offentlig forbruk varierer gjerne mindre enn
BNP (Burda og Wyplosz, 2001).

Sgrensen og Whitta-Jacobsens (2005) stiliserte fakta 1-3:

1. Investeringer er mange ganger mer volatilt over konjunktursykelen enn BNP. Det er den mest ustabile

komponenten i aggregert ettersparsel.
2. Volumet i utenrikshandelen er typisk to til tre ganger mer volatilt enn BNP.

3. Sysselsetting og arbeidsledighet er betraktelig mindre volatilt over konjunktursykelen enn BNP.

3.6.2 Korrelasjoner: ledende, sammenfallende og etterslepende
variable

| tillegg til volatiliteten i variablene selv er vi ogsa interessert i a se hvordan variablene
varierer sammen med BNP. | hvilken grad det er en samvariasjon kan males ved kovariansen
slik:

1 < 1
xczT—lz ) , C:?zct

=1

—

Kovariansen indikerer i hvilken grad variabelen X og produksjonen c varierer i samme
retning over tid. Dersom begge variablene stort sett ligger pa den samme siden av sine
likevektsnivaer, vil vi fa en hgy verdi pa kovariansen. Det er vanlig & normalisere

kovariansen til en korrelasjonskoeffisient:
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Korrelasjonskoeffisienten vil alltid ha en verdi som ligger mellom -1 og 1. Dersom
korrelasjonskoeffisienten er negativ varierer variablene motsatt vei, og vi sier at variabelen
er motsyklisk i forhold til BNP. Motsatt gjelder at dersom korrelasjonskoeffisienten er
positiv, er variabelen prosyklisk (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005, og Burda og Wyplosz,
2001). Nar korrelasjonskoeffisienten er nzer null sier vi at variabelen er asyklisk, det er altsa

ingen eller liten sammenheng mellom de to.

Som tidligere nevnt vil ikke alle variablene variere synkront med BNP, noen vil ha sine
vendepunkt enten for eller etter konjunkturutviklingen snur (Sgrensen og Whitta-Jacobsen
2005). Korrelasjonen med BNP vil i et slikt tilfelle vaere relativt lav nar vi maler de to mot
hverandre for den samme perioden. For & undersgke om en indikator varierer asynkront med
BNP, kan vi male korrelasjonskoeffisientene med ulik timing pa indikatoren, og finne ut om

korrelasjonen er starst far, samtidig eller etter tidspunktet for malingen av BNP. Helt konkret

gnsker vi da a finne p(xt,n,ct) 0g p(xtm,ct) for ulike verdier av n. Dersom p(xt—nict) er
signifikant sterre enn 0 og hgyere enn ,o(xt,ct) sier vi at variabelen leder pa BNP.
Tilsvarende er variabelen etterslepende dersom p(xtm,ct) er signifikant stgrre enn 0, og har

hayere verdi enn p(x,,C,).

Privat konsum, private investeringer og import er alle prosykliske variable, og har en sterk
korrelasjon med BNP. Dette er ikke overraskende, ettersom disse tre variablene til sammen
(jfr. produksjonsfunksjonen vist over) utgjar en stor andel av innholdet i BNP (Benedictow
og Johansen, 2005). Sysselsettingen varierer ogsa prosyklisk, og er etterslepende i forhold til
BNP. Sammenhengen mellom reallann og BNP derimot er svakere og mindre systematisk. |
noen sma land kan eksporten vere en ledende indikator og alene ha evnen sette i gang en
konjunkturoppgang (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005). Dette kan ha sammenheng med at
starre gkonomier, som for eksempel USA, har stor innvirkning pa internasjonal gkonomi. Vi
ser for eksempel at konjunktursituasjonen i Europa historisk sett har slept om lag et halvt ar
bak USA (Benedictow og Johansen, 2005). | nesten alle land er inflasjonen positivt korrelert

med BNP, men korrelasjonen er ikke spesielt sterk. Den positive korrelasjonen kan dog sees
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i sammenheng med teorien om at positive produksjonsgap i hovedsak er drevet av
midlertidige ettersparselssjokk (Serensen og Whitta-Jacobsen, 2005). Kortsiktige nominelle
renter er gjerne positivt korrelert og et par kvartaler etterslepende i forhold til BNP, noe som
kan reflektere sentralbankenes innstrammende adferd ved hgyere gkonomisk aktivitet,
sammen med markedets avkastningskrav ved gkte vekstforventninger (rentepapirer ma vare

konkurransedyktige sammenlignet med for eksempel forventet avkastning pa aksjer).

Sgrensen og Whitta-Jacobsens (2005) stiliserte fakta 4-7:
4. Privat konsum, investeringer og import er sterkt positivt korrelert med BNP.

5. Sysselsetting (arbeidsledighet) er prosyklisk (motsyklisk) og sterkere korrelert med BNP enn reallgnn
og arbeidskraftsproduktivitet. Arbeidskraftsproduktivitet er gjerne prosyklisk, mens reallgnn er svakt
korrelert med BNP.

6. | de fleste land er inflasjonen positivt korrelert med BNP, selv om Kkorrelasjonen er svak.

7. Arbeidsledighet og kortsiktige nominelle renter er etterslepende variable.

3.6.3 Persistens

En av egenskapene ved konjunktursykler som vi sa pa tidligere er at nar gkonomien farst er
inne i en oppgangs- eller nedgangskonjunktur, sa har oppgangen eller nedgangen en tendens
til & vedvare en viss stund. Persistensen i en variabel betyr at nivaet pa et gitt tidspunkt
avhenger av nivaet i samme variabel pa tidligere tidspunkt, det vil si at variabelen er
autokorrelert. Graden av persistens i en variabel kan males som korrelasjonskoeffisienten
mellom variabelen pa tidspunkt t, og den samme variabelen pa et tidspunkt t-n. Hvis
p(xt,xtfn) er signifikant hgyere enn 0 for flere positive verdier av n har vi en hgy grad av
persistens i variabelen. | gjennomsnitt vil en endring i BNP pa 1 prosent fere til en
tilsvarende endring pa 0,78 prosent i den etterfglgende perioden, dersom gkonomien ikke
utsettes for ytterligere sjokk (Sgrensen og Whitta-Jacobsen, 2005). De mest persistente
variablene er sysselsetting og arbeidsledighet, og denne «tregheten» kan gjenspeile at
ansettelser og avskjedigelser er kostbart for bedriftene.

Sarensen og Whitta-Jacobsens (2005) stiliserte fakta 8-9:
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8. Det er en betraktelig standhaftighet ved BNP, og omtrent den samme grad av standhaftighet i privat

konsum.

9. Sysselsetting og arbeidsledighet er i stgrre grad standhaftige enn BNP.

3.6.4 Produksjonsfunksjonsmetoden

Produksjonsfunksjonsmetoden kan brukes til & analysere hvordan endringer i total
faktorproduktivitet og sysselsetting pavirker produksjonsgapet. Sgrensen og Whitta-
Jacobsen (2005) finner at en betydelig andel av produksjonsgapet kommer fra sykliske
variasjoner i total innsats av arbeidskraft. Samtidig star endringer i den totale
faktorproduktiviteten for en stor andel av produksjonsgapet ved konjunkturbunner og —
topper, noe som kan reflektere at arbeidsintensiteten og kapitalutnyttingen er spesielt lav i

lavkonjunkturer, og tilsvarende hgy i hgykonjunkturer.

Sgrensen og Whitta-Jacobsens (2005) stiliserte fakta 10-11:

10. Total faktorproduktivitet (TFP) varierer prosyklisk, og den sykliske komponenten i TFP star for en

stor andel av det totale produksjonsgapet pa konjunkturtopper og —bunner.

11. Mesteparten av den sykliske variasjonen i totalt tilbud av arbeidskraft kommer fra fluktuasjoner i
syklisk arbeidsledighet, men gjennomsnittlig arbeidstid og i noen grad total arbeidermasse varierer

o0gsa prosyklisk.

Merk at slike stiliserte fakta om konjunkturforlgpet kan variere noe avhengig av hvilken
metode som legges til grunn for trendberegningen (Canova, 1998), men vi skal ikke ga

narmere inn pa dette her.
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4. Modellen

4.1 Hvorfor vil vi ha nytte av en aktivitetsindikator?

Vi har allerede sett at BNP er et omfattende mal for det samlede aktivitetsnivaet i et land, og
den historiske utviklingen i BNP gir oss et godt bilde av den gkonomiske utviklingstakten i
landet. Likevel er det, i det minste pa kort sikt, visse problemer med denne statistikken. |
ettertid kan vi se at dette har vert tilfelle i Norge tidligere, da de farste arlige BNP-tallene
som ble publisert av SSB ofte var upalitelige og siden ble betydelig revidert. Vi skal i dette
avsnittet diskutere noen mulige problemer med a stole blindt pa BNP-data pa kort sikt.

Som vi diskuterte i kapittel 2 viste prognosene fra norske myndigheter seg a gi feilaktige
bilder av den gkonomiske situasjonen i Norge i viktige konjunkturfaser. Spesielt gjaldt dette
under jappetiden pa midten av 1980-tallet, da overopphetingen av norsk gkonomi lgp lgpsk
(se tabell 4.1). Dette er potensielt sveert problematisk ettersom bade penge- og
finanspolitiske beslutninger ma tas sa tidlig som mulig for & fa god effekt ved store omslag i
gkonomien. Da de endelige revisjonene av BNP-tallene fra 1980-tallet forela viste de et langt
mer alarmerende bilde av bade opp- og nedturen norsk gkonomi hadde veart gjennom
(Steigum, 1992).

Ar  BNP-vekst, forste anslag BNP-vekst, revidert

1984 4,3 % 6,0 %
1985 4,4 % 5,3%
1986 3,8% 4,0 %
1987 0,4 % 1,8 %
1988 1,5% -0,2 %
1989 2,3% 1,0%
1990 1,8 % 1,9 %
1991 1,6 % 3,1%
1992 2,9% 3,5%

Tabell 4.1 Forskjeller i anslatt og endelig BNP-vekst 1984-1992
(SSB)

Som vi ser ble prognosene for BNP konsekvent undervurdert i hele boom-perioden fra 1984-

1987. Myndighetene var i aller hgyeste grad klar over at gkonomien var opphetet i denne
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perioden, men vi ser spesielt at i 1984-85 ble de reviderte tallene mye hgyere enn farst antatt.
Omslaget i 1988-1989 ble deretter undervurdert, og midt i inngangen til resesjonen trodde
man altsa at det gikk bedre med norsk gkonomi enn det faktisk gjorde. Det forsinket naturlig
nok de ngdvendige mottiltakene.

Til sammenligning ser vi at prognosene rundt finanskrisen traff relativt sett noe bedre, med
unntak av krisearet 2008. Saledes viser tabell 4.2 at det fremdeles tar noe tid far

myndighetene far det helt riktige bildet av det samlede aktivitetsnivaet.

Ar  BNP-vekst, forste anslag BNP-vekst, revidert

2006 2,9 % 2,6 %
2007 3,5% 2,7%
2008 2,0 % 0,0 %
2009 -1,5% -1,7 %
2010 0,4 % 0,7 %

Tabell 4.2 Forskjeller i anslatt og endelig BNP-vekst 2006-2010
(SSB)

Samlet viser dette at vi fremdeles star overfor et ikke-ubetydelig etterslep nar de endelige
konjunkturomslagene skal tidfestes, og ikke minst alvorlighetene av omslagene. Med tanke
pa at de politiske beslutningene ogsa tar tid, samt at det tar ytterligere en stund far effektene
av politikktiltakene selv slar inn, mener vi det er hensiktsmessig & benytte modeller som
fanger opp impulsene fra gkonomien raskere og mer presist enn kun gjennom a se pa BNP-

tallene.

For a oppsummere er det problematisk kun a se pa BNP-data nar vi vurderer den
gkonomiske situasjonen i et land fordi disse tallene kun rapporteres kvartalsvis, og ofte med
et betydelig tidsetterslep. Dessuten revideres statistikken ofte betydelig, selv lenge i
etterkant. Nar et nytt kvartal er omme, ma vi altsa vente lenge pa det forste anslaget pa BNP-
veksten, som i tillegg kan veare lite palitelig. 1 Norge publiseres normalt
nasjonalregnskapstallene fra SSB drgye halvannen maned etter kvartalsslutt (Statistisk
Sentralbyrd). Det vil si at vi sa sent som godt inne i februar maned fortsatt kun sitter med
ureviderte BNP-data til og med 3. kvartal aret fgr. En aktivitetsindikator som baseres pa

relevant korttidsdata kan benyttes til & estimere den gkonomiske veksten i god tid far de
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offisielle BNP-tallene foreligger. Dermed vil ogsa vendepunktene i gkonomien kunne

identifiseres raskere enn om vi kun s& pa BNP-data.

En god aktivitetsindikator vil ogsa sgke a eliminere malefeil, samt justere for midlertidige
forstyrrelser eller sjokk til produksjonen innen visse regioner eller sektorer som pavirker
aktivitetsnivaet i en kort periode uten at det innebarer relevant informasjon om den
underliggende konjunktursituasjonen (Centre for Economic Policy Research). Eksempler pa
begivenheter som pavirker aktivitetsnivaet midlertidig uten & vere relevant for
konjunkturutviklingen foregvrig kan veere midlertidige driftsforstyrrelser, naturkatastrofer,

store enkeltstaende begivenheter (som at landet er arrangar av OL/VM) eller lignende.

4.2 Et kort overblikk over andres aktivitetsindikatorer
4.2.1 To aktivitetsindikatorer for USA

Chicago Feds National Activity Index (CFNAI)

Federal Reserve Bank of Chicago, en av distriktsbankene til sentralbanken i USA, har laget
en nasjonal aktivitetsindeks som tar sikte pa & male utviklingen i den samlede gkonomiske
aktiviteten, med tilhgrende inflasjonspress. Indeksen oppdateres manedlig og er et vektet
snitt av 85 eksisterende gkonomiske indikatorer. Indeksen er konstruert slik at den har et
gjennomsnitt pa 0 og standardavvik pa 1. Dermed indikerer positive verdier at veksten i den
gkonomiske aktiviteten er hgyere enn trend, mens negative verdier indikerer vekst under
trend (Federal Reserve Bank of Chicago, 2011).

De 85 gkonomiske indikatorene som inkluderes i CFNAI er gruppert i fire kategorier:
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Kategori Samlet vekt i kategorien’

Produksjon og inntekt 0,323
Sysselsetting, arbeidsledighet og arbeidstid 0,331
Privat forbruk og boligmarkedet 0,131

Salg, ordreinngang og lager 0,213

Tabell 4.3 Vekting av kategorier i Chicago Fed National Activity Index

(Federal Reserve Bank of Chicago 2011)

USA - National Activity Index vs. GDP
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Figur 4.1 Chicago Fed National Activity Index mot BNP
(Swedbank First Securities)

Den historiske korrelasjonen mellom faktisk BNP og CFNAI er god. Aktivitetsindeksen fra
Chicago Fed kan imidlertid vaere noksa volatil fra maned til maned, og i grafen overfor er
indeksen glattet.

" Noen f4 indikatorer har imidlertid negative vekter i sine respektive kategorier. Dette gjelder mal for arbeidsledighet og
lagerbrgk (lagerbeholdning malt i forhold til salgstakten).
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| USA er det National Bureau of Economic Research (NBER) som star for den offisielle
dateringen av de amerikanske resesjonene, pa bakgrunn av utviklingen i en rekke
gkonomiske variable. NBER-rapportene publiseres imidlertid ofte med et betydelig
tidsetterslep, og CFNAIs evne til & identifisere vendepunktene i gkonomien noenlunde i
realtid er dermed viktig (Evans et al., 2003). Ser vi de siste tiarene under ett har CFNAI
fungert godt i & varsle starten pa resesjoner i USA (Evans et al., 2003, og Brave, 2009).
Malingen har imidlertid veert noe mindre god med tanke pa & varsle starten pa de

gkonomiske oppturene.

Conference Board’s ledende og sammenfallende indikatorer

The Conference Board publiserer manedlig en ledende indikator for amerikansk gkonomi,
som er sammensatt av en rekke antatt ledende korttidsstatistikk. | tillegg kalkuleres ogsa en
sammenfallende og en etterslepende indikator. Den ledende indikatoren vektlegges normalt
mest av markedsaktarene, i det den sgker a gi en indikasjon pa utviklingen i det skonomiske
aktivitetsnivaet i kommende perioder, mens den sammenfallende indikatoren korrelerer
sterkest med faktisk observert BNP (The Conference Board).

US Coincident Index, Conference Board
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Source: EcoWin, First Securities

Figur 4.2 Conference Boards sammenfallende indicator mot BNP

(Swedbank First Securities)
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4.2.2 To aktivitetsindikatorer for EMU

EuroCOIN

€-coin er en sammenfallende («coincident»), manedlig indikator for BNP-veksten i EMU.

Den publiseres i regi av Centre for Economic Policy Research (CEPR), og kalkuleres i

samarbeid med Banca d’lItalia. Aktivitetsindikatoren baseres pa nesten 1000 tidsserier, som

er organisert i fglgende 11 kategorier: industriproduksjon, produsentpriser, konsumpriser,

pengemengde, renter, finansielle variable, valutakurser, barometre fra EU-kommisjonen,

nasjonale barometre, utenrikshandel og arbeidsmarkedet (Centre for Economic Policy

Research). Hver kategori inneholder tidsserier fra Tyskland, Frankrike, Italia, Spania,

Nederland og Belgia (disse seks landene star for over 90 prosent av BNP i EMU), samt

EMU samlet sett dersom slike data er tilgjengelige.

EMU CEPR EuroCOIN indicator vs. GDP
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Figur 4.3 EuroCOIN mot BNP

(Swedbank First Securities)

Altissimo et al. (2007) har funnet at aktivitetsindikatoren er mer presis enn andre tilsvarende

indekser nar det gjelder a identifisere vendepunktene i gkonomien. Indikatoren gir noksa

gode anslag pa den kvartalsvise veksten i BNP (se figur 4.5), og leder pa arsveksten i BNP

med 1-2 kvartaler.
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EU-kommisjonens barometer

EU-kommisjonens gkonomiske barometer ESI (EU Economic Sentiment Indicator) er blitt

kalkulert pa manedlig basis av Directorate General for Economic and Financial Affairs (DG

ECFIN) siden 1985. Dette er imidlertid ikke en aktivitetsindikator som sammenfatter

«harde» data fra gkonomien, men bygger i stedet pa en rekke spgrreundersgkelser

gjennomfgrt blant ulike akterer i markedet. Den samlede sentimentindikatoren er satt

sammen av 15 underindekser som hentes fra sentimentmalinger for henholdsvis industrien

(40 prosent), tjenestesektoren (30 prosent), husholdningene (20 prosent), bygg og anlegg (5

prosent) og detaljhandelsnaringen (5 prosent) (European Commision, 2007). Indeksen er

konstruert slik at det har et historisk snitt pa 100 og et standardavvik pa 10.
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Figur 4.4 EU-kommisjonens gkonomiske barometer mot BNP

(Swedbank First Securities)
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4.3 Modellens innhold

Far vi skal sette sammen var egen aktivitetsindikator for norsk gkonomi, vil vi kort diskutere
hvilket innhold denne indikatoren skal ha. Den farste beskrankningen vi mater er tilgangen
pa relevant korttidsstatistikk. | tillegg ma vi hensynta en rekke egenskaper ved de

indikatorene vi velger a la innga i modellen.

Statistisk Sentralbyra star for innhenting, bearbeiding og publisering av en lang rekke
gkonomiske data. | tillegg kan det veere relevant a se pa statistikk som utarbeides av Norges
Bank, departementene, NAYV eller andre private aktarer.

Med sikte pa a kunne fange opp vendepunktene i gkonomien sa raskt som mulig, gnsker vi
kun & ta i bruk statistikk som rapporteres manedlig eller oftere. Videre er det gnskelig at
statistikken publiseres sa snart som mulig etter at den aktuelle perioden er over, og de senere
revisjonene i dataseriene skal helst veere sma. Ettersom det gkonomiske aktivitetsnivaet ved
BNP normalt males i volum (i motsetning til i verdi) benytter vi ogsa kun korttidsstatistikk

uttrykt i volumtermer. Dataseriene skal vere sesongjusterte.

Som diskutert i kapittel 3 kan det lgnne seg a ha et forhold til de underliggende indikatorenes
relative volatilitet, altsd hvor stor variasjon vi kan vente og se i en indikator over en
konjunktursyklus sammenlignet med volatiliteten i BNP. Som tidligere diskutert er gjerne
investeringene mange ganger mer volatile enn produksjonsgapet, mens sysselsettingen og
offentlig forbruk som regel er noe mindre volatile. I tillegg er det interessant a se pa graden
av indikatorenes samvariasjon med BNP, slik at vi kan identifisere de indikatorene som er
av stgrst informasjonsverdi nar vi til slutt konstruerer var aktivitetsindikator. De gkonomiske
variablene kan veere enten prosykliske, motsykliske eller asykliske. Prosykliske og
motsykliske variable kan fortelle oss noe om hvor vi befinner oss i en konjunktursyklus,
mens asykliske variable har liten eller ingen sammenheng med produksjonsgapet. Videre er
det viktig & identifisere om en gkonomisk variabel er ledende, sammenfallende etter
etterslepende pa den gvrige konjunkturutviklingen, altsa om den har sine vendepunkter far,
samtidig eller senere enn BNP. Ledende indikatorer kan gi oss tidlige varsler om at noe er i
ferd med a skje, mens etterslepende indikatorer kan virke som en senere bekreftelse pa
omfanget av de gkonomiske konsekvensene av konjunkturutslagene. Privat konsum er som
tidligere nevnt en prosyklisk og lendende indikator, mens arbeidsledigheten er en motsyklisk

og etterslepende indikator.
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De ulike egenskapene til de gkonomiske indikatorene (slik som tilgang pa sammenhengende
data, volatilitet, samvariasjon med BNP og sesongmgnster) kan imidlertid endre karakter
over tid. Det vi ma hensynta nar vi legger rammene for hvilken tidsperiode som skal ligge til

grunn for beregningene vare.

4.3.1 Produksjonsfunksjonen

Nar vi skal lage en modell som best mulig gjenspeiler variasjonene i BNP, kan det veere
naturlig & starte med a ta utgangspunkt i BNPs egne byggesteiner. Som diskutert i kapittel 3,
oppsummerer produksjonsfunksjonen hvilke hovedbestanddeler som til sammen utgjer BNP
(Burda og Wyplosz 2001):

Y = C+I1+G+X-Z

hvor Y =samlet gkonomisk aktivitet, BNP
C = privat konsum
| =investeringer, lagerendringer
G = offentlig forbruk
X =eksport
Z =import

Vi skal se nzermere pa de ulike bestanddelene under.

Produksjonssiden

Foruten selve BNP publiseres ogsa korttidsstatistikk over ulike sider ved produksjonssiden i
gkonomien pa manedlig basis. SSB rapporterer manedlige produksjonsindekser for
industrien, samt for olje og gassutvinning (men vi skal i denne utredningen kun konsentrere
0oss om BNP for Fastlands-Norge). Den samlede produksjonsindeksen for bygge- og
anleggsvirksomheten publiseres imidlertid kun kvartalsvis (men data for igangsettingen av
nye prosjekter innen boligbyggingen publiseres manedlig, se mer under neste avsnitt). Det er

darlig tilgang pa produksjonsindekser for tjenestesektoren.
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BNP fordelt pa hovednaringer i 2011. Prosent

Industri, bergverk, elekirisitet,
byag og aqlggng Transport 3 %

Jordbruk, skogbruk - - Mva mv 11 %
og fiske ™
1%,
Olje- og gass- Annen
virksomheten tjenesteyting’
23% 25%
‘Varehandel,
reparasjoner av Offentlig
kjsretey mv. forvaltning
7% 16 %

! Annen tjenesteyiing bestar av: Formetningsmessig tienesteyting, bolig-
tienester, finansielle fjienester. hotell- og restaurantvirksomhet, private helse-
tienester, private undervisningsfjenester og annen personlig ienesteyting.

Figur 4.5 BNP fordelt pa hovednaeringer i 2011, prosent
(SSB, temaside for nasjonalregnskapet)

Pa begynnelsen av 1950-tallet sto industrien for en fjerdedel av all verdiskaping i landet
(SSB), mens i dag utgjer den en langt mindre andel. Som vi kan se fra figur 4.8 har
veksttakten i industriproduksjonen veert langt svakere enn veksten i samlet BNP over de siste
tidrene (her indeksert til 2000). Dette mansteret er ikke unormalt i avanserte gkonomier der
tjenestesektoren utgjer en stadig starre andel av den samlede verdiskapningen. I tillegg ser vi
at industriproduksjonen ble satt serlig tilbake i en periode fra 1998 — 2002, noe som blant
annet har sammenheng med sviktende eksport til Asia under Asiakrisen (etter at andelen av
norsk vareeksport til denne regionen var blitt fordoblet i det foregaende tiaret), samt
ringvirkninger fra sterk kronekurs, fallende oljepris og lavere investeringstakt i oljesektoren.
Likevel skiller industriproduksjonen seg fortsatt ut ved & veere sterkt prosyklisk og
sammenfallende, som illustrert i figur 4.9. Korrelasjonskoeffisienten er hgy, og nar det
hayeste punktet pa tidspunkt 0. Samtidig er datatilgangen god, noe som gjer den til en god
gkonomisk indikator som falges tett av flere ulike markedsaktarer. Vi holder imidlertid
kraftforsyningen utenom her, fordi denne kan veaere svert volatil og avhenge av andre

faktorer enn den rene konjunkturutviklingen (f.eks. veeret).
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Figur 4.6 Industriproduksjon og BNP

(Swedbank First Securities)
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Figur 4.7 Korrelasjon mellom industriproduksjon og BNP

(Swedbank First Securities)
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Etterspgrsselssiden
Ettersparselssiden i gkonomien bestar som tidligere nevnt av privat forbruk, offentlig
forbruk, investeringer (og lagerendringer), samt nettoeksport. Figuren under viser hvor stor

andel av BNP hver av disse komponentene utgjer:

BNP fordelt pa anvendelse. 2011. Prosent

Eksportoverskudd
4% -

Konsum i
husholdninger
39 %

Brutto- |
investeringer |
3% |

Konsum i offentlig Konsum i ideslle
forvaltning Crganisasjoner
22 % 2 %

Figur 4.8 BNP fordelt pa anvendelse, 2011
(SSB, temaside for nasjonalregnskapet)

Data for detaljhandelen og det samlede vareforbruket publiseres av SSB manedlig, inkludert
tall for bilsalget. Imidlertid vil forbruket av elektrisitet svinge tett med temperaturforholdene,
og denne effekten lar seg ikke alltid korrigere for ved hjelp av en ren sesongjustering (som i
tilfelle ville forutsatt identiske veerforhold fra ar til ar). Det offentlige forbruket publiseres

kun kvartalsvis (Statistisk sentralbyra).

Investeringsdata publiseres kun kvartalsvis, og dermed blir det vanskelig a ta inn slike tall i
en manedlig BNP-modell. Imidlertid finner vi tall for igangsettingen av nye boligprosjekter,

som kan fungere som en tilnerming til de private boliginvesteringene.
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Figur 4.9 Boliginvesteringer mot igangsetting innen boligbyggingen
(Swedbank First Securities)

Figuren over viser at de store svingningene i igangsettingen av nye boligprosjekter og
boliginvesteringene som regel gar i samme retning, selv om det til tider kan vare relativt

store avvik pa kort sikt.

Tall for importen og eksporten blir ogsa publisert manedlig, men kun som verdi og ikke
volum. Prisindeksene, som kan brukes til omregningen fra verditall til volumtall, publiseres

kun kvartalsvis.

Lagerendringer holdes utenfor

Fra produksjonsfunksjonen sa vi at ogsa lagerendringer inngar i BNP. Det vil si at bedriftene
i et land kan gke aktiviteten i en periode uten at etterspgrselen gker tilsvarende, slik at
overskuddstilbudet av varer havner pa lager. Slik «produksjon for lager» har riktignok
bidratt til & holde hjulene i gang under den aktuelle perioden, men understattes ikke av
sluttettersperselen i gkonomien. Dermed ma veksten i produksjonen vare lavere enn veksten
i sluttettersparselen i senere perioder, for at lageroppbyggingen igjen skal kunne absorberes.
Lageroppbygging kan altsa gi BNP et «kunstig» lgft i noen perioder, mens en tilsvarende
lagernedbygging kan veere kilden til & trekke aktivitetsnivaet ned i andre. Som diskutert i
kapittel 3 defineres produksjonsgapet som de variasjoner i produksjonen som skyldes
midlertidige forstyrrelser pa ettersparselssiden. Lagerendringer blir i sa mate en residualpost

pa ettersparselssiden, skapt av tilbudssiden. Endringer i lagerbeholdningen gjgr det mulig &
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spare pa overskuddstilbudet fra en periode for & dekke inn gkt sluttetterspgrsel pa et senere
tidspunkt. Ved a konstruere en aktivitetsindikator som fokuserer pa de komponentene som
utgjer sluttettersparselen i gkonomien, kan vi redusere effekten av slike lagersykKler.
Aktivitetsindikatoren vil dermed kunne gi et mer korrekt bilde av det underliggende

konjunkturforlgpet enn faktisk BNP.

Mainland-Norway GDP and final sales
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Figur 4.10 BNP mot sluttanvendelse
(Swedbank First Securities)

| figuren over ser vi at BNP og sluttettersparselen kan avvike pa kort sikt, men at den
samlede veksten over en lang tidsperiode er noenlunde den samme. Det akkumulerte avviket

mellom samlet BNP og sluttettersparselen utgjer normal lagerbygging over tid.

4.3.2 Andre gkonomiske indikatorer

Foruten de gkonomiske variablene som inngar i BNP direkte er det mange andre indikatorer
som svinger tett med det overordnede aktivitetsnivaet, og som dermed kan fortelle oss noe

om konjunkturutviklingen i et land.

Nivaet pa det en gkonomi klarer & produsere avhenger i stor grad av hvor mange personer
som er sysselsatte i verdiskapende virksomhet. Imidlertid er sysselsettingen som gkonomisk
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variabel gjerne «laggende» pa resten av gkonomien, fordi det er en viss treghet i systemet
hva gjelder & fa ansatt nye folk i oppgangstider og sagt de opp igjen i nedgangstider. | tillegg
til denne systemtregheten er bedriftene gjerne litt forsiktige med egne tilpassinger; nar
ettersparselen etter egne varer og tjenester varierer vil bedriften gjerne «vente og se» litt far
den tilpasser arbeidsstokken, ettersom nyansettelser og oppsigelser i seg selv er en kostbar

prosess.

Produktiviteten og den gjennomsnittlige arbeidstiden til de arbeiderne som er sysselsatt vil
ogsa pavirke den samlede verdiskapningen, og dette har vist seg a veere en ledende indikator.
Imidlertid er korrelasjonen til samlet BNP-vekst ikke sarlig sterk (Husebg og Wilhelmsen,
2005).

Nominelle starrelser som inflasjonen og lgnnsveksten vil ogsa kunne gi indikasjoner pa
konjunkturtilstanden, ettersom de gjerne stiger nar presset pa de tilgjengelige ressursene i

gkonomien gker — og omvendt.

Finansielle indikatorer

Det er ogsa en rekke finansielle indikatorer som kan veere egnet som ledende indikatorer for
gkonomisk vekst. Gerdrup et al. (2006) har funnet at boligpriser, aksjekurser, kredittvekst,
pengemengdevekst, realvalutakurs, korte realrenter, samt differansen mellom lange og korte
renter alle kan fungere som ledende indikatorer for BNP-veksten. De beskriver at finansielle
variable kan veere ledende indikatorer fordi de prises ut fra forventninger om fremtiden, de
pavirker gkonomien med et tidsetterslep, samt at de publiseres oftere og raskere enn BNP-
tallene. En annen fordel med disse variablene er at de revideres forholdsvis lite. Det er
forsket mye pa hvordan hver enkelt av de finansielle indikatorene henger sammen med BNP-

veksten, men dette vil bli for omfattende & ga dypere inn pa i denne utredningen.

Sammensatte indikatorer og sentimentmalinger

Norges Banks regionale nettverk samler flere ganger i aret inn informasjon fra om lag
1500 bedrifter, organisasjoner og kommuner over hele landet, med formal & fange opp
tidlige signaler om utviklingen i norsk gkonomi. Og informasjonen som hentes inn fra disse

aktgrene samvarierer noksa godt med annen offisiell statistikk over den faktiske gkonomiske
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utviklingen (Brekke og Halvorsen, 2009). Undersgkelsen er ikke tilgjengelig pa manedlig
basis, men resultatene viser tydelig at ogsa delvis skjgnnsmessig sammensatt informasjon fra
de aktgrene som sitter naermest verdiskapningen kan gi verdifull informasjon om den

samlede gkonomiske utviklingen.

Actual vs. reported growth
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Figur 4.11 Norges Banks regionale nettverk mot BNP
(Swedbank First Securities)

Manedlige undersgkelser som tar sikte pa a predikere BNP-utviklingen direkte er ikke
tilgjengelige i Norge, men flere sektorbaserte sentimentundersgkelser kan gi 0ss en pekepinn
pa utviklingen i noen av BNPs bestanddeler, som for eksempel industriproduksjonen og det

private forbruket.

Den norske PMI-malingen (Purchasing Manager Index) utarbeides gjennom et samarbeid
mellom NIMA (Norsk Forbund for Innkjep og Logistikk) og Fokus Bank. Et fast panel pa
om lag 300 innkjepssjefer i tilvirkningsindustrien bidrar til malingen, som er en
sammenveiing av fem ulike delindekser om forhold knyttet til bedriftenes innkjap:
produksjon, ordreinngang, sysselsetting, leverandgrers leveringstid og lager av innkjgpte
varer (Fokus Bank). Tilsvarende malinger utarbeides for en lang rekke land, og tillegges
normalt mye vekt av markedsaktgrene ettersom de har vist seg a vare gode indikatorer pa

nar vendepunktene i gkonomien inntreffer (Koenig, 2002).
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Norway PMI vs. manufacturing production
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Figur 4.12 Industri-PMI mot industriproduksjonen
(Swedbank First Securities)

Den norske malingen startet opp i 2004 og er dermed fortsatt relativt ung, men sa langt ser
den ut til 3 ha en noksa god korrelasjon med den faktiske industriproduksjonen. Malingen
har dessuten utviklet seg om lag i trdd med det mer utprevde, kvartalsvise
industribarometeret fra SSB, som ble etablert i 1973 (SSB, Konjunkturbarometeret). Dette
barometeret omfatter om lag 800 bedrifter, som dekker rundt 40 prosent av den samlede

sysselsettingen i industrien.

Norway Manufacturing production
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Figur 4.13 SSBs industribarometer mot industriproduksjonen
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(Swedbank First Securities)

P& samme mate som PMI-malingen og SSBs industribarometer kan si noe om utviklingen i
industriproduksjonen kan ulike mal for forbrukertilliten indikere retningen pa det private
forbruket. Forventningsbarometeret foretas kvartalsvis av TNS Gallup for
Finansnaringens Fellesorganisasjon (FNO). Undersgkelsen ble startet i 1992, og maler
norske husholdningers forventninger til egen og landets gkonomi (Finansnsringens

Fellesorganisasjon, Forventningsbarometeret).
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Figur 4.14 FNOs forventningsbarometer mot vareforbruket

(Swedbank First Securities)

Samtidig utarbeider Opinion en manedlig undersgkelse av som gjennomfares etter EU sin
standard for Consumer Confidence Index (CCI), et anerkjent internasjonalt mal for den

generelle stemningen blant forbrukerne i et land (Opinion).
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Norway Consumer Confidence
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Figur 4.15 Opinions Consumer Confidence Indicator mot FNOs
forventningsbarometer

(Swedbank First Securites)

OECDs sammensatte ledende indikator (Composite Leading Indicator, CLI) er som
navnet tilsier en indeks sammensatt av ledende gkonomiske indikatorer, plukket fra
organisasjonens database Main Economic Indicators (MEI). Indeksen kalkuleres manedlig
for 39 land, hvorav 33 medlemmer og 6 ikke-medlemmer. Malingen er designet for & gi
kvalitativ informasjon om de Kkortsiktige bevegelsene i gkonomien, spesielt rundt
vendepunktene (OECD, 2012). | praksis har denne metoden forutsett vendepunktene i
referanseserien (industriproduksjonen frem til mars 2012, deretter BNP) mellom 4 og 8

maneder far de har inntruffet.
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Figur 4.16 OECDs ledende indikator for Norge, trendjustert

(OECD databank)

4.4 Var egen prediksjonsmodell for BNP

Vi har benyttet et utvalg av de gkonomiske indikatorene beskrevet i teksten over for a sette

sammen var egen aktivitetsindikator for norsk gkonomi. For a gjere dette har vi tatt i bruk en
multippel regresjonsanalyse.

4.4.1 Kort om regresjonsanalyse

Regresjonsanalyser er en vanlig metode for a predikere verdien pa en variabel basert pa
andre variable (Keller og Warrack, 2003). Metoden konstruerer en matematisk formel som
beskriver sammenhengen mellom den variabelen som skal predikeres — den uavhengige
variabelen — og de variablene vi tror kan ha en sammenheng med den — de uavhengige
variablene. Metoden skiller seg fra en ren korrelasjonsanalyse i det at den ikke bare
bestemmer i hvilken grad en samvariasjon finnes, men er som vi skal se et langt mer
fleksibelt og kraftfullt verktay (Brooks, 2002).
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Nar vi kjgrer en regresjonsanalyse gjennom et statistisk verktgy konstrueres den formelen
som minimerer summen av de kvadrerte avvikene fra hver enkelt observasjon til
regresjonslinjen. Dermed far store avvik en hgyere vekt enn sma avvik, og positive og
negative avvik teller like mye. Arsaken til at vi bruker regresjonsanalyse i denne
sammenhengen er at det er en enkel metode for & mate inn flere uavhengige variable i
modellen, og raskt sjekke hvilke som er de beste predikatorene for BNP-veksten. Gjennom a
bruke et statistisk verktgy far vi ogsa enkelt tilgang til & sjekke en rekke ulike egenskaper
ved datasettet, som multikolinearitet, autokorrelasjon, skjevhet etc. Imidlertid ma vi passe
oss for & legge inn altfor mange uavhengige variable i en og samme modell, fordi
forklaringskraften til modellen da vil bli «kunstig» stor, mens prediksjonsverdien kan bli
darligere, fordi antallet frihetsgrader faller (se mer om dette i Brooks, 2002). Det samme Vil
skje dersom lengen pa estimeringsperioden til modellen faller. Derfor ser vi hovedsakelig pa
den justerte forklaringskraften til en modell nar vi skal bedgmme hvor god den er.

For at en regresjonsanalyse skal gi gode resultater betinger det at sammenhengen mellom
den avhengige variabelen og de uavhengige variablene er konstant gjennom hele den
aktuelle tidsperioden. Dette vil imidlertid ikke veere tilfelle pa lange tidsperioder, der vi kan
ha hatt strukturelle endringer i sammensettingen av gkonomien. En lengre tidsperiode gir et
bredere datagrunnlag og kan gjere modellen mer robust, men dersom de fundamentale
sammenhengene i gkonomien har endret seg gjennom perioden vil det sta til hinder for & ga
fornuftige resultater. Noen avanserte statistiske verktgy har imidlertid mulighet for & legge
inn strukturelle skift manuelt, slik at ulike regresjonslinjer kan beregnes for periodene far og
etter skiftet.

Keller og Warrack (2003) setter opp felgende «oppskrift» for & bygge en modell:

1. Identifiser den avhengige variabelen. I vart tilfelle er dette BNP-veksten.

2. List opp potensielle predikatorer. Dette vil si gkonomiske indikatorer som kan ha en
sammenheng med BNP-veksten, som diskutert tidligere i utredningen.

3. Samle observasjoner til de potensielle modellene.

4. ldentifisere flere mulige modeller. Bruk kunnskap om den avhengige og de
uavhengige variablene til & formulere mulige sammenhenger mellom variablene.
Sjekk korrelasjonen mellom de ulike variablene.

5. Bruk statistiske verktgy for & estimere modellen. Bruk statistiske metoder for &

bestemme hvilke uavhengige variable som skal inkluderes i modellen.
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6. Bestem hvorvidt de ngdvendige betingelsene er oppfylt. Disse inkluderer blant annet
betingelser om at feilleddet skal veare normalfordelt, ha et gjennomsnitt pa O,
samtidig som standardavviket til feilleddet skal vere konstant over hele
regresjonslinjen. Sjekk ogsa at alle de uavhengige variablene far logiske fortegn i
regresjonsligningen, og test for multikolinearitet og autokorrelasjon.

7. Bruk dgmmekraft sammen med de statistiske resultatene for & bestemme hvilken
modell som er best. Dette kan vere en vanskelig oppgave dersom én modell har best
forklaringskraft historisk, mens en annen har best prediksjonsevne, kanskje en tredje
inneholder faerre uavhengige variable og dermed er enklere & jobbe med etc.

4.4.2 Aktivitetsindeksen

Nar vi har satt sammen aktivitetsindikatoren var, har vi forsgkt a falge «oppskriften» over.
Videre har vi fokusert pa de indikatorene som har vist best korrelasjon og forklaringskraft i
forhold til utviklingen i BNP, samt de med de beste ledende egenskapene. Samtidig har vi
mattet sgrge for at vi ikke har inkludert for mange indikatorer samtidig, ettersom den justerte

forklaringskraften til modellen var da vil synke.

Etter & ha kjert regresjonen flere ganger med forskjellige sammensettinger av uavhengige
variable og pa flere ulike tidsperioder har vi funnet at den beste modellen etter var mening er
en som er modellert med data siden 2004 (se under for diskusjon av alternative modeller), og
inkluderer de fglgende indikatorene: industriproduksjonen, igangsettingen innen
bolighyggingen, SSBs industribarometer, OECDs ledende indikator, vareforbruket,
kredittindikatoren (K2), rentedifferansen 10y/2y, aksjemarkedet, konkurransekursindeksen
og eksportoverskuddet (beregnede manedlige volumtall). Modellen er beregnet pa
kvartalsvekstrater, og har en justert forklaringskraft pa 0,81. Dersom vi beregner modellen
pa arsvekstrater far vi langt hgyere forklaringskraft, men resultatene blir da ogsa mindre
interessante med tanke pa @ modellere korttidsutviklingen i BNP.
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Aktivitetsindeks vs BNP
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Figur 4.17 Var aktivitetsindeks for norsk gkonomi

Estimeringsperioden til denne modellen starter i 1. kvartal 2002, og varer til og med 1.
kvartal 2011. De siste fire kvartalene (2. kvartal 2011 til 1. kvartal 2012) lar vi modellen
predikere pa egenhand, for a kunne evaluere modellens prediksjonsevne. Dette gir ogsa
mening ut fra antakelsen om at de faktiske BNP-tallene for det siste aret er mer usikre enn de
historiske tallene, fordi de fortsatt kan veere gjenstand for revisjoner. Derfor lener vi 0ss i
starre grad til utviklingen i korttidsstatistikken nar vi vurderer den gkonomiske utviklingen

den aller siste tiden.

Som vi ser fra figuren over estimerte var modell en lavere veksttakt i BNP enn det som
faktisk ble rapportert av SSB i 2. kvartal 2011, mens den estimerte en hgyere veksttakt enn
rapportert i 3. kvartal 2011. Altsa var utviklingen i korttidsindikatorene svakere enn det som
ble gjenspeilet av faktisk rapportert BNP i 2. kvartal i fjor, og vice versa i 3. kvartal. Slike
awvik kan selvsagt gjenspeile en svakhet i modellen og bety at feilleddet i disse to kvartalene
er stort, men det kan ogsa bety at 1) det kan komme revisjoner i BNP-tallene for disse
periodene eller at 2) lagerendringer og andre tekniske effekter har spilt en rolle. Det siste
forholdet kan synes a bli bekreftet, i det minste for de to siste kvartalene, nar vi ser tilbake pa
figuren som viser utviklingen i sluttetterspgrselen sammenlignet med samlet BNP. Her ser vi
at mens BNP-veksten har veart noenlunde stabil over det siste aret, falt sluttetterspgrselen
ganske riktig litt tilbake i 4. kvartal i 2011, mens den kom seg igjen i 1. kvartal 2012.
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Regression report
Aktivitetsindeks

Morway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Constant Prices, 5A, NOK, 2009 prices, ar 1 quarter

Observations 29 Coefficiants Standard ervor t Prob-value

Degrees of freedom 19 x1 0.1306581162 00573496006 2 2782742126 0.034502434

R2 0.8079070735 2 0.0233513244 00070920259 3.2926168962 0.0033254585

F  13.2414260772 ®3 00762797266 0.073534932 10373256984 0.3 126063596

Prob-value(F) 0.000001434 x4 17661127764 0.9274088 168 19043519268 00721188118

Sum of squared errors 944268332638 %3 00271721246 0.08ZE37ICCF 02288237429 0.745885644

Standard error of regression 22292384272 %6 0.1686395128 0.1094187625 15416872656 0.139640463

Durbin-Watson 2,35 166008 =7 -0 4553263566 06253376928 -0.7329262123 0,4725497759

AIC 47050616923 =8 0.0284002511 00026837206 32705279864 0004023642

HQ 4.8E57237599 =9 0.0515087 137 10.032373EEE28 15245720936 0,1428372925

Schwarz E. 179542013 =10 001623202399 00175203418 09607712051 0.2487 35006

Legend

xl Morway, Praduction, MACE Rev.2 B_D_E, Tatal, SA, Index, 2005=100, ar 1 quarter
®2 Marway, Housing Starts, Tatal, S&, ar 1 quarter, lag 4
x3 Morway, Business Surveys, Manufacturing Sector, Confidence indicator, SA
=4 Morway, Composite Leading indicators, Trend, c.o.p val 1 quarter

®5  Morway, Domestic Trade n.i.e., Households' consumption on goods, 54, Index, 2005=100, ar 1 quarter, lag 1

6 Morway, Credit indicatar (C2), Cha ¥, lag 2
=7 Interest rate spread, 10-2, lag 4
=8 Morway, Oslo SE, Total /0SEAY Index, Total Return, Close, MOK, ar 1 quarter, lag 3
3 ] Marweay, Local Indices, Trade Weighted Index (Konkurransekursindeksen), MCK, ar 1 quarter
=10 ihino_trexv-ih:no_impu, ar val 1 quarter

Covariance matrix

x1 x2 x3 x4 x5 £ 1) £ ) #9 #10
=1 00032887528 -0.0000899555  -0,0010497092  -0.0016669185  0.0002462202  -0.0000265922  0.0015501682  -0.0000129732  0.0001077401  0.0000119171
®2 -0,00002995E85  0.0000802934  -0,0001086914  -0.0000964764 00002453036 -0.0000244663 -0.000272921  0.00000S7S42 00000209232 -0.000005<4296
®3  -0.0010437093  -0.0001036914 00054070255 -0.0309964739  -0.0020160595  0.0013839464  -0,0073117852  -0.0001753467  -0.0003516056  0.0002680797
wd  -00016E69185  -0.0000954764  -00209964789 08600285693 -0004241266  -0.0099957876  -0.1623695042 00012442633 00156230531 -0.0023133224
®3 00002462302 00002453036 -0,0020160598 -0.004241266 00068284677 -0.002200914  -0.0094382128  0,0001214207 0.00082572  -0.0002042955
®6  -0.0000265922  -0.00008<44669  0.0012839464  -0.0092957876 -0.002200914 00119716507 00189796455 -0.0002 186846  -0.0006034248 00017116515
=¥ 0.0015501682 -0.000272921  -00072117852  -0.1623695042  -0.009423313% 00189796455 03910206126  -0.0021164518  -0.00E4320899 0004226285
®8 -0,0000129732  0.0000057542  -0.0001735467 00012443633 00001314207 -0.0003156846  -0,00211645158  0.0000754019 0.000077045  -0,0000413635
®9 00001077401 00000209232 -0.0003%16056 00156230531 000052572 -0.0006034348  -0.0064320599 0000077045 00011413859 -0.000058 1272

x10 00000119171 -0.0000054296 00002620797  -0.0022198224  -0.0002042955  0.0017116515 0004226285 -0.0000418635  -0.0000581272  0.00023069415

Figur 4.18 Utskrift av resultater fra regresjonsanalyse i EcoWin

Dersom vi tar utgangspunkt i den samme modellen, men i stedet starter estimeringsperioden
i 2000 eller 2002 far vi en modell med flere frinetsgrader, men svakere forklaringskraft. For
gvrig er imidlertid de andre malene for robustheten til modellen lite forandret, og kvaliteten
pa modellen samlet sett har ikke gatt nevneverdig ned ved kun & bruke data fra 2004.
Likevel, dersom vi ga videre og starter estimeringsperioden sa sent som i 2006 ser vi at
kvaliteten pa modellen faller betydelig. Forklaringskraften har falt, og P-verdien har steget.
Det er lett & se at modellens prediksjonsverdi har sunket, fordi usikkerhetsintervallet til
modellens prediksjoner for de siste fire kvartalene har steget. Dette problemet forsterkes
dramatisk dersom vi starter estimeringsperioden i 2008. Se flere resultater fra de ulike

modellene i appendiks 2.
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4.4.3 Evaluering av modellen

Forklaringskraft: Nar en sgker a forklare utviklingen i en gkonomisk variabel ved hjelp av
et begrenset antall underliggende indikatorer — som kun delvis fanger opp de ulike
bestanddelene i den avhengige variabelen — er det gitt at ogsa en del ting ma falle utenom, de
kan ikke forklares ved hjelp av modellen alene. En forklaringsgrad pa 0,81 er i denne
sammenhengen et godt resultat, selv om det i realiteten betyr at de resterende 19 prosent av
variasjonene i BNP ikke kan forklares ved hjelp av modellen. Figuren under viser resultatene
fra var modell sammenlignet med den faktiske BNP-veksten. Dersom var modell hadde veert
perfekt og fanget opp alle variasjonene i BNP-veksten ville disse punktene ligget pa en rett
strek.

Predicted vs Actual

Horizontal - Vertical

15.0
12.5
10.0
7.5
5.0
2.5
0.0
-2.5

-5.0 | | | ; . :
-5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5

Percent
ar 1 quarter, Aktivitetsindeks:regression

Percent

Source: Reuters EcoWin

Figur 4.19 Scatterplot av faktiske observasjoner mot modell

Dataseleksjon: Det er viktig & huske at da vi satte sammen modellen valgte vi ut den
sammensettingen av indikatorer som ved gjentatte forsgk ga de best mulige resultatene —
innenfor den tidsperioden vi til enhver tid sa pa. Imidlertid er ikke dette ngdvendigvis den
sammensettingen som vil forklare utviklingen i BNP best mulig i tiden fremover. Nar nye
datapunkter kommer inn i modellen og estimeringsperioden utvides vil regresjonslinjen
tilpasse seg etter den nye informasjonen, og resultatene fra modellen vil kunne justeres

gradvis.
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Revisjoner: Flere av de underliggende indikatorene vi har brukt er til en viss grad gjenstand
for historiske revisjoner, akkurat som BNP-serien selv. Dermed vil ogsd de historiske

resultatene fra analysen kunne endres dersom modellen oppdateres med reviderte inndata.
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5. Konklusjon

| denne utredningen har vi sett at selv om starrelsen pa den norske gkonomien har vokst
betydelig de siste tiarene sett under ett, har det ogsa veert perioder med svak eller negativ
gkonomisk vekst som har hatt betydelig innvirkning pa det norske samfunnet. Resesjoner
rammer gjerne hardt for bade bedrifter og husholdninger, og gjennom 4 tilegne oss kunnskap
om hvordan konjunktursyklene fungerer kan vi som et naturlig neste steg bruke dette til a

sgke mater & motvirke de negative effektene slike sykler har pa samfunnet.

@konomisk politikk er i denne sammenhengen ekstra viktig, og bade finans- og
pengepolitikken spiller en viktig rolle. Imidlertid tar det tid & gjennomfare politikkendringer,
og nar endringene er gjort tar det tid for virkemidlene far full effekt i gkonomien. Derfor
mener vi det er sardeles viktig at vi klarer & fange opp signaler om hvilken retning
gkonomien beveger seg i sa raskt som mulig, slik at vi ikke taper ungdvendig mye tid far de
relevante mottiltakene kan implementeres. Nettopp dette har vart bakgrunnen for var studie

av ulike korttidsindikatorer, og konstruksjonen av en aktivitetsindeks.

Var aktivitetsindeks for norsk BNP er pa ingen mate et ferdig verktgy for overvakingen av
den gkonomiske utviklingen i Norge. Det er fortsatt mye arbeid som gjenstar for a gjare
modellen til et sofistikert prognoseverktay, slik som de aktivitetsindeksene fra USA og EMU
vi brukte som eksempler i kapittel 4. Tilgang pa data og analytisk kapasitet har satt sine
begrensinger for den modellen vi har presentert her, men rammeverket illustrerer like fullt

hvilken nytte vi kunne hatt av en slik god korttidsindikator for utviklingen i gkonomien.

Pa kort sikt kan en aktivitetsindikator basert pa korttidsdata veere et nyttig hjelpemiddel for
prognosemakere, som enkelt kan fa ut et estimat pA BNP-veksten det siste kvartalet.
Imidlertid ligger nok den starste nytten av en slik modell hos myndighetene, som til enhver

tid skal ta stilling til hvilke styrke de skal legge i de politiske virkemidlene.

I dag star Norge i en serstilling nar det gjelder virkemidlene i finanspolitikken, pa grunn av
de betydelige inntektene fra oljevirksomheten. Det gjer myndighetene i stand til & drive en
betydelig motkonjunkturpolitikk, uten & ta opp store lan i nedgangstider. Men denne
rikdommen utgjer ogsa en fare for at vi bruker for mye penger og overstimulerer gkonomien

i gode tider, sa det er minst like viktig & fange opp signaler om oppgangskonjunktur.
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| kapittel 2 tok vi en gjennomgang av norsk gkonomisk historie, og sa blant annet at
feilaktige data pa 1980-tallet kan ha medvirket til manglende eller feilaktig justering av den

gkonomiske politikken.

Tilgang pa en god aktivitetsindikator som hadde sammenfattet impulsene fra flere deler av
gkonomien samtidig kunne muligens ha gitt myndighetene mer palitelige signaler i arbeidet
med politikken under denne perioden. Pa grunn av manglende data og knapphet pa tid viste
det seg beklageligvis vanskelig for oss & konstruere en tilsvarende aktivitetsindeks slik den
ville sett ut pa 1980-tallet. Historikken til flere av de dataseriene vi har brukt som inndata i
modellen strekker seg ikke helt tilbake til 1980-tallet, og for de som gjer det har det veert
utfordrende a fa tak i ureviderte tall. Forhapentligvis kan vart arbeid veere et utgangspunkt

for videre forskning eller utredninger pa dette temaet.
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6. Appendiks

6.1 Flere resultater fra var aktivitetsindikator

Percent

Percent

Norway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Consta
Residuals
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Source: Reuters EcoWin

Figur 6.1 Residualene fra regresjonsanalysen

Norway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Cons
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Figur 6.2 Autokorrelasjon i residualleddene
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Figur 6.3 Autokorrelasjon i den avhengige variabelen

6.1.1 Resultater fra modell med estimeringsperiode fra 2000
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Figur 6.4 Aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra 2000



89

Regression report
Aktivitetsindeks

Norway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Constant Prices, SA, NOK, 2009 prices, ar 1 quarter

Dbservations 45 Coefficients Standard error 3 Prob-value

Degrees of freedom 35 x1 02232709422 0053601489 3.8099875292 0.0005359117

R2 0616728643 %2 00170607088 00073744729 22124214784 00266918822

F 9.3696920091 =3 00413215122 00787773654 05246622821 06031255438

Prob-value(F) 0.0000002538 x4 1.3430910623 0.8572115935 15668133686 0,126 1561264

Sum of squared errors 2735695080269 ®3 10,0335055524 00514217797 04115060185 0,6532 10653

Standard error of regression 2795585639 =6 0, 1315255489 00711197626 18493530259 00728666749

Durbin-Watson 2515895476 x7 -0, 1561701043 07124012125 -0.2189091911 0.8279922468

AIC 5.0872147534 ] 0022553634 00092477124 2 4420778373 0.0197958628

HQ E.2368826726 x93 0.042457 4404 0.0333868647 13016328654 02015445198

Schwarz E.482695306E =10 0.0112906095 00137668171 0820132 1652 04176912292

Legend

®1 Marveay, Praduction, MACE Reyv.2 B_D_E, Total, Sa, Index, 2005=100, ar 1 quarter
X2 Morway, Housing Starts, Tatal, 54, ar 1 quarter, lag 4
w3 Marway, Business Surveys, ManuFacturing Sector, Confidence indicator, S&
nd Morweay, Composite Leading indicators, Trend, c.o.powal 1 quarker

x5  Morway, Dorestic Trade n.ie., Households' consumption on goaods, S8, Index, 2005=100, ar 1 quarter, lag 1

#6 Morway, Credit indicator (C2), Chg Y/¥, lag 2
=7 Interest rate spread, 10-2, lag 4
uB Morway, Oslo SE, Total f2SEAY Index, Total Return, Close, MOK, ar 1 quarter, lag 3
€9 Morway, Local Indices, Trade Weighted Index (Konkurransekursindeksen), MOK, ar 1 quarter
=10 ihimo_trexw-ihino_imp, ar wal 1 quarter

Covariance matrix

£ =2 =3 =4 #3 =G =7 =8 =9 =10

nl 00034337072 -0.0000274208  -0.0012955377  -0.0014296352  0.0003 157565 0.000E27679  0.0044324967  -0.000023290F  0.0002003472  0.0001451927
®2  -0.0000274208 00000543761  -0.0001218865  -0.0002782008  0.0002289224  -0.0000952195  -0.0002000373  0.0000042751  0.0000161771  -0,0000052855
#3  -0.0012955377  -0.0001218865 00062051012  -0.028065789  -0.001730072% 00004029675  -0.0140582181 -0.0001426023  0.0001169665  0.0001516507
nd  -0.0014296852  -0.0002782008  -0.028065783 07347208364  -0.0062115677  -0.0190409257  -0.1429979797  0.0014000236  0.0062866179  -0.0037067204
®5  0.0003157565  0.0002289224  -0.0017300728  -0.0068115677  0.0066286816 00015972162 -0.0059264542  0.0000559936  0.0004664437  -0,0000796836
£ 0000657679 -0,0000952195 00004039675 -0.0190409257  -0,0015972162 00050573915 00157514095 -0.000148554  -0.00037151% 000065968327
w7 00044824967 -0.0002000372 00140582181  -0.1439979797  -0.0059264542  0.0157814095 0508878126 -0.0025454659  -0.0050973402  0.0045772426
w8  -0.0000233303  0.0000042751 -0.0001456023 00014000396 0.0000559936  -0.000148554  -0.0025454659  0.0000855035  0.00007 10079 -0.00001877
#9 00002008472 00000161771 00001169665 00062866179 00004664437  -0.000371519  -0,00509723402 00000710073  0.0011145441  0.00000 14554
x10 00001451927  -0.0000052855 00001516507  -0.0037067204  -0.0000796236 00006968327  0.004E772426 -0.00001877 00000014584  0.0001895017

Tabell 6.1 Resultater fra aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra
2000



90

6.1.2 Resultater fra modell med estimeringsperiode fra 2002

Aktivitetsindeks vs BNP
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Source: EcoWin, First Securities

Figur 6.5 Aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra 2002

Regression report

Aktivitetsindeks
Norway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Constant Prices, SA, NOK, 2009 prices, ar 1 quarter
Observations 37 Coefficients Standard error t Prob-value
Degrees of freedom 27 x1 0,1501219315 0,0530273451 2.5432359437 00170237711
R2 0.7314828297 =2 00221625694 00070227052 31513576634 0.0029519161
F 118199772428 x3 0.022928707 00728721158 1.,137909592 0.2651553892
Prob-value(F) 0.0000001735 =d 15842948617 07241145005 2.0204291769 00523529476
Sum of squared errors 1551117683752 =3 -0.0030705283 0.0715972629 -0.126682199 0,9001259427
Standard error of regression 2.3967CEEE0Y =6 0.,1580088757 00780618331 2.0241483109 00529523264
Durbin-Watsen 252519023977 =7 -0.4034127286 06219280107 -0.6EEEFFE491 05169467256
AIC 42116456377 xB8 0.0255235554 0,00537 06405 30491762801 00050913941
HQ 49651386157 =9 00444955762 00295205264 1.5072752402 0,1423522949
Schwarz C.2470288573 =10 0.0137643739 00139639675 09857065202 0.3330285157
Legend
xl Morway, Production, MACE Rew.2 B_D_E, Tatal, 5S4, Index, 2005=100, ar 1 quarter
®2 Morway, Housing Starts, Total, SA, ar 1 quarter, lag 4
®3 Morway, Business Surveys, Manufacturing Sector, Confidence indicatar, S8
nd Morway, Composite Leading indicators, Trend, c.o.p wal 1 quarter
%3 Morway, Domestic Trade ni.e., Households' consumption on goods, SA, Index, 2005=100, ar 1 quarter, lag 1
%6 Morway, Creditindicator (C2), Chg ¥, lag 2
7 Interest rate spread, 10-2, lag 4
B Morway, Osla SE, Total/OSEAY Index, Tatal Return, Close, MOK, ar 1 quarter, lag 3
®9 Morway, Local Indices, Trade Weighted Index (Konkurransekursindeksen], MOK, ar 1 quarter
#10 ihino_trexv-ihino_imp, ar wal 1 quarter

Covariance matrix

x1 w2 ®3 EL ®3 ®6 ®7 ®B ®9 x10

x1 0.,0034240226  -0.0000876012  -0.0014672909  -0.0007004542 0000274462 00001914676  0,0035586329  0.0000165912 0000121747 0.0000585984
®2  -0.0000276013  0.0000434552 -0.000062421  -0,0002 105856 0000154152 -0,0000421396  -0,0000240724  -0.0000007622  0.0000035887  -0,0000000254
®3  -0.0014672909 -0.000062421 00052108229 -0.0251413332  -0.0014165797  0.0013019206 -0.010545837  -0.0001326821  0.0000160055  0.0002640297
®4  -0.0007004543  -0,0002105856  -0,0251413338 06147897192 -0,0049519117  -0.0199733418  -0,1139744096 0,0014860903 0006291201 -0,0035504147
3 0.000274462 0.000154152  -0,0014165797  -0.0043951911F  0,0051257259 -0.001542326  -0.0041602282  0.0000329092 00003501272 -0.0001091507
®6 00001914676 -0.0000421396 00013019206 -0.0199739412  -0.001542326 00060932034  0.011120795C  -0.0001327659  -0.0003396762  0.0002706929
®T  0.003CE2E329  -0.0000240784  -0.010545837  -0,1139744096  -0.0041602282 00111807955 0.3867780561  -0.0020405295  -0.0040358082  0.0033656302
®8 00000165913 -0.000000FE82  -0.0001326821 00014360902 00000329092 -0.0001327659  -0,0020405295  0.0000700624  0.0000655012  -0.0000168326
®9 0000121747 00000035287  0,00001E0055 0006291201 00003501272 -0,0003296762 -0, a 12 00002712965 -0,0000052277
x10 00000535924 -0.0000000284 00002640397 -0.0035504147  -0,0001091507  0.0002706929 00033656208 -0.0000168326  -0,0000052277  0.0001349773

Tabell 6.2 Resultater fra aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra
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6.1.3 Resulater fra modell med estimeringsperiode fra 2006

Aktivitetsindeks vs BNP
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Source: EcoWin, First Securities

Figur 6.6 Aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra 2006

Regression report
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Morway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway,
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Tabell 6.3 Resultater fra aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra
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6.1.4 Resultater fra modell med estimeringsperiode fra 2008

Aktivitetsindeks vs BNP
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Figur 6.7 Aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra 2008

Regression report
Aktivitetsindeks

MNorway, Expenditure Approach, Gross Domestic Product, Mainland Norway, Constant Prices, SA, NOK, 2009 prices, ar 1 quarter

Legend
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Tabell 6.4 Resultater fra aktivitetsindikator med estimeringsperiode fra

2008
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