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Denne artikkelen analyserer kildene til konjunktursykler i Norge i perioden 1973-1994, ved & bruke en liten @kono-
metrisk modell for en dpen @konomi. Variablene som er inkludert i modellen er; BNP, arbeidsledighet, pris, reallonn,
reell valutakurs og realoljepris. Vi tenker oss at variablene i sin helhet blir drevet av en serie med forskjellige hendelser
(sjokk). Spesielt studerer jeqg virkningen av to ettersperselssjokk (monetaersjokk og autonomt ettersparselssjokk) og tre
tilbudssjokk (produktivitets-, arbeidstilbuds- og oljeprissjokk). Resultatene viser at mens svingningene i BNP er domi-
nert av det monetaere sjokket og de tre tilbudssjokkene, er den reelle valutakursen hovedsakelig drevet av produk-
tivitets- og autonome ettersparselssjokk. Ser man pa betydningen av de forskjellige sjokkene i de forskjellige perio-
dene, er tilbudssjokkene viktigst i haykonjunkturen pa 1970-tallet og i lavkonjunkturen pé slutten av 1980-tallet,
mens de to ettersparselssjokkene har sterst betydning i lavkonjunkturen tidlig pa 1980-tallet, heykonjunkturen midt

pa 1980-tallet og lavkonjunkturen tidlig pa 1990-tallet.

1. Innledning

Makrogkonomisk forskning har lenge vaat opptatt av &
identifisere kildene til skonomiske svingninger. De siste
arene har det spesielt blitt fokusert pa & skille mellom
betydningen av reelle og nominelle sjokk som kilde il
konjunktursykler. Dette har bl.a. vaat motivert av et gnske
om & underbygge realkonjunkturteorien (RBC), som i
motsetning til de tradisjonelle ettersparsel sdrevne Keyne-
sianske modellene, understreker betydningen av reelletil-
budssidefaktorer (som oljepris og teknologi) som drivkref-
ter bak bade kortsiktige og langsiktige svingninger. Real-
konjunkturteorien oppsto som en del av den nyklassiske
retningen pa 1970-tallet, en periode hvor det nettopp var til-
budssjokk som dominerte (se f.eks. Kydland og Prescott
1982). | detidlige realkonjunkturmodellene ble monetaare
siokk ikke tillagt noen rolle. Nyere versoner er imidlertid i
starre grad spesifisert slik at nominelle §okk kan haen
kortsiktig (men vanligvis liten) effekt pa svingningene i
gkonomien.

| denne artikkelen analyserer jeg den relative betydningen
av reelle og nominelle okk for konjunktursyklene i norsk
gkonomi fra 1973-1994, ved & bruke en sakalt strukturell
vektorautoregressiv (VAR) modell. En VAR-modell er en
liten multivariat skonometrisk modell, spesifisert dik at
alevariable blir drevet simultant av et sett med sjokk (eller
hendelser). Modellen som blir spesifisert inneholder fem
makrogkonomiske variable; BNP (Fastlands-Norge),

* Artikkelen er basert pd Bjgrnland (1998a). Takk til Knut Moum
for nyttige kommentarer. Arbeidet har vaat finansiert av
Norges forskningsrad.

arbeiddedighet (eller pris), reallann, reell valutakurs og
realoljepris. Med fem variable i modellen kan jeg, med ut-
gangspunkt i noen enkle og plausible forutsetninger, identi-
fisere fem forskjellige strukturelle jokk; to etterspersels-
sjokk (et monetaart Sokk og et autonomt reellt ettersparsels-
sjokk) og tre reelle tilbudssjokk (et produktivitetssiokk, et
arbeidstilbudssokk og et oljepriss okk).

Den grunnleggende forutsetningen som er brukt for askille
ettersparsel ssokkene fratilbuds okkene, er at ettersparsels-
gokk ikke kan ha noen langsiktig effekt pa aktivitetsnivaet.
Ettersparselssjokk kan imidlertid virke pa produksjonen pa
kort sikt, men over tid vil de da ut i gkte priser. Denne re-
striksionen er i tréd med bade realkonjunkturteori og ny-
Keynesiansk teori (se f.eks. paneldebatten med blant annet
Eichenbaum 1997 og Solow 1997).! Der de forskjellige mo-
dellene er uenige er hvor fort tilpasningen til et etterspar-
selsgokk kan skje. Jeg lar data bestemme dette, sk at til-
pasningen kan vazre umiddelbar (en RBC modell med rasjo-
nelle forventinger) eller treg (en Keynesiansk modell med
enrelativ flat tilbudskurve).

| tillegg til & differensiere mellom ettersperselssiokk og til-
budssiokk, palegger jeg noen farestriksoner for & skille de
forskjellige ettersparsels- og tilbuds okkene innbyrdes fra
hverandre. Valget av variable i VAR-modellen ma derfor
vage dik at de fanger opp sannsynlige mekanismer som

Hilde Bjornland, forsker ved Seksjon for makrogkonomi.
E-post: hilde.christiane.bjornland@ssb.no

1 Eichenbaum (1997, p. 237) skriver: “First, monetary policy does
not affect the long run growth rate of output. Thisfact isthe be-
drock of all serious discussions about monetary policy... Sec-
ond, monetary policy is not neutral in the short run. As an empi-
rical matter, the classical Keynesian and vintage RBC view
about the cyclical ineffectiveness of monetary policy has been
buried.” Solow (1997, p.230) understreker ogs “ | think it is
part of the usable common core of macroeconomics that the
trend movement is predominately driven by the supply side of
the economy.”
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Boks 1: Vektorautoregressive modeller

Bruken av vektorautoregressive (VAR) modeller i internasjo-
nale empiriske gkonomiske analyser har gkt markant de
siste arene. VAR-metoden ble opprinnelig introdusert av
Sims (1980) som et alternativ til de store makrogkonomet-
riske modellene i Cowles-tradisjon. Sims (1980) stilte spars-
malstegn ved det & utvikle store sofistikerte gkonometriske
modeller som, hevdet han, ble identifisert gjennom en
serie med lite troverdige gkonomiske eller statistiske restrik-
sjoner. Blant disse er de sdkalte “ekskluderende restriksjo-
nene”, hvor potensielle forklaringsvariable blir ekskludert
fra enkelte strukturelle ligninger. Sims argumenterte for at
disse restriksjonene hverken var uskadelige eller essensielle
for & konstruere en modell som kunne bli brukt til politikk-
analyser og prediksjon.

Innfaringen av VAR-modellene innebar en overgang fra a
modellere gkonomiske systemer ved hjelp av strukturelle
ligninger, til & modellere et felles tidsserieforlgp i gkono-
miske variable. Det teoretiske grunnlaget for & bruke tids-
seriemodellering var opprinnelig at disse modellene ikke
baserer seg pa urimelige restriksjoner, men identifiseres
gjennom 4 palegge et lite antall plausible forutsetninger.
Et mer praktisk argument for & bruke VAR-modeller (og
som har gjort modellene s& populaere i empiriske analyser),
er at de er fleksible og lette a spesifisere og estimere. | mot-
setning til de store strukturelle modellene innebaerer ikke
VAR-modellering at man ma ga gjennom en lang og may-
sommelig prosess med a inkorporere restriksjoner. Resulta-
tene ligger dermed heller ikke gjemt i en stor og kompli-
sert struktur (svart boks), men er lett tolkbare og tilgjenge-
lige. Sims argumenterte for at VAR-modellen gir en mer
systematisk metode for & pélegge restriksjoner, som kan
lede en til & fange opp empiriske regulariteter som er
gjemt i standard prosedyrer.

VAR-modeller gar selvfalgelig ikke fri fra all kritikk, selv om
kritikken oftere referer til spesielle anvendelser og tolknin-
ger av de empiriske resultatene, enn til metoden selv. VAR-
modellens aggregerte natur innebaerer imidlertid at den
ma betraktes som en vid tilnaerming til den underliggende
gkonomiske strukturen.

siokkene kan virke gjennom. Siden Norge er en dpen gko-
nomi, mavi blant annet 3pne for internasjonale koplinger.
Dette gjer jeg ved ata med den reelle valutakursen i model-
len. Valget av valutakursi modellen gjer ogsa at jeg ekspli-
sitt kan studere kildene til valutakurssvingninger etter
kollapset av Bretton Woods fastkursregime tidlig pa 1970-
tallet. Oljeprisen er ogsa tatt med spesielt i modellen, for &
kontrollere for de virkningene oljeprisgokkene, isa pa
1970- og 1980-tallet, hadde pa norsk gkonomi.

| de senere drene har VAR-modeller vaat mye brukt inter-
nasjonalt som alternativ til store strukturelle makrogkono-
metriske modeller i empirisk konjunkturanalyse. VAR-
modeller er spesielt fremhevet som fleksible og anvende-
lige verktay, med evnetil &fange opp rikholdig dynamisk
struktur mellom gkonomiske variable. VAR-modellen er
av en helt annen struktur enn den store makrogkonomet-
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riske modellen, i og med at alle variablene blir bestemt
simultant innenfor modellen (som endogene). | de store
makrogkonometriske modellene blir derimot en del av
variablene ekskludert og bestemt utenfor modellen (som
eksogene) av de som anvender modellen. Etterhvert har
flere stilt sparsmalstegn ved begrunnelsen for de mange
“ekskluderende” restriksjonene som er brukt for &identifi-
sere store makrogkonometriske modeller (se boks 1).

| Norge har det tradisonelt vaat brukt store strukturelle
makrogkonometriske modeller som f.eks. KVARTS (SSBs
kvartal svise modell) i empiriske konjunkturanalyser.
KVARTS hgrer hjemme innenfor en Keynesiansk inspirert
modelltradisjon, der aktivitetsnivaet hovedsakelig blir
drevet av utviklingen i samlet etterspersel pakort sikt. Pa
lang sikt spiller forhold patilbudssiden inn, men etterspar-
selsgokk kan ogsa gi permanente virkninger pa aktivitets-
nivéet. | VAR-modellen palegger jeg som sagt ikke noe om
hvilke gokk som er viktigst pa kort sikt, og kan dermed
bruke modellen som en test pd om det er ettersparsel ssjokk
eller tilbudssjokk som dominerer i konjunktursyklene.

Skal man studere kilder til konjunktursykler med strukturel-
le makrogkonometriske modeller (som KVARTS), ma man
basere seg pa kontrafaktiske simuleringer, der man sam-
menligner en faktisk bane for gkonomien med et sett av
alternative baner. F.eks. studerer man betydning av den
haye oljeprisen fra slutten av 1970-tallet som avviket mel-
lom den faktiske banen og et alternativt oljeprisscenario.
Problemet med & basere seg pd en dik analyse er imidlertid
at mange av variablene som er bestemt eksogent i model-
len ikke ngdvendigvis er uavhengige av hverandre. | den
kontrafaktiske analysen av den hgye oljeprisen ma man der-
fori tillegg til aansd en “alternativ” oljepris, ogsa ta stil-
ling til hvordan den eksogene delen av gkonomien som av-
henger av oljeprisen vil vaae med det aternative oljepris-
scenarioet. For eksempel, hvordan hadde finanspolitikken
og valutakursen vaat med en lavere oljepris? Resultatene
frade forskjellige kontraf aktiske beregningene vil dermed
vage helt avhengige av de spesielle forutsetningene som
ligger til grunni de“dternative’ banene.

Dersom det ligger ulike forutsetninger til grunni forskjel-
lige kontraf aktiske beregninger, vil det ogsa veae proble-
matisk & sammenligne kontrafaktiske studier av ulike
aspekter ved gkonomien. Dette kommer klart frem hvis
man prever asummere de forskjellige bidragene til SSBs
konjunktur historieprosiekt, som er en fellesbetegnel se pa
flere ulike kontrafaktiske studier av kildenetil sykler i
norsk gkonomi i perioden 1973-1993 belyst med
KVARTS. Man finner da at de forskjellige bidragene sam-
let forklarer mer enn den faktiske utviklingen. For eksem-
pel blir det i innledningen til @konomiske analyser nr. 8/97
rapportert at 2/3-deler av haykonjunkturen midt pa 1980-
tallet kan tilskrives liberaliseringen av kreditt- og valuta-
markedene, mens utbyggingen av petroleumsektoren for-
sterket toppen av hgykonjunkturen i 1986 med 1/3-del. |
samme nummer av @konomiske analyser viser man at ogsa
oljeprisen bidro med a forsterke konjunkturutslagene med
omlag 20 prosent i 1986, (cf figur 13, s. 29). | tillegg er det



@konomiske analyser 4/98

Kilder til konjunktursvingninger i norsk gkonomi

dokumentert mindre bidrag fra bade finanspolitikken og
inntektspolitikken i samme periode.

Den komplekse maten som mange av sjokkene kan virke
pa gkonomien, motiverer nettopp a bruke en VAR-modell
isteden for en stor strukturell makromodedll. | VAR-moddlen
legges det ingen restriksjoner pa hvordan de forskjellige
variablene virker pa hverandre. Modellen blir drevet av en
serie med uavhengige sjokk, som identifiseres og gis en
gkonomisk tolkning ved & pdlegge noen enkle restrik-
sioner. Siden forlgpet til variablene fullt ut blir bestemt av
modellens identifiserte sjokk, vil bidraget fra §okkenetil
svingningene summere seg til 100 prosent, og de forskjel-
lige hendelsene kan falgelig ogsd sammenlignes. VAR-
modeller er derfor spesielt egnet til & dekomponere kon-
junktursykler etter bidraget fra en serie med hendel ser.

V AR-modellens aggregerte natur gjer imidlertid at den ma
betraktes som en grovere tilnaaming til den underliggende
gkonomiske strukturen.

Resten av denne artikkelen er organisert pa felgende méte.
| avsnitt to redegjar jeg for model | spesifikasjonene som
ligger til grunn for analysen. Avsnitt tre analyserer effekten
og betydningen av de identifiserte sjokkene paA BNP, ar-
beidsledighet, pris, reell valutakurs og reallann, og gir der-
med grunnlag for &ang& hvilke sjokk som er viktigst for
utviklingen i de forskjellige variablene. | avsnitt fire analy-
serer jeg mer inngdende betydningen av de forskjellige
sjokkene for utviklingen i oppgangs- og nedgangsperio-
denei arene 1973-1994. Avsnitt fem oppsummerer.

2. Modellspesifikasjoner

De forskjellige sjokkene som blir identifisert i en VAR-
modell vil ikke vaae tolkbare uten at man refererer til en
gkonomisk struktur. Den underliggende gkonomiske
modellen som blir brukt for &identifisere de forskjellige
siokkene er beskrevet i detalj i Bjgrnland (1998a). | dette
avsnittet vil jeg beskrive hovedtrekkene ved den teoretiske
modellen, samt gi de ngdvendige forutsetningene som fal-
ger av teorimodellen og som kan brukes il &identifisere de
forskjellige strukturelle sokkenei VAR-modellen.

Den teoretiske modellen er en standardmodell for en dpen
gkonomi, hvor utviklingen i samlet ettersparsel er drevet
av realpengemengden, en indikator for annen autonom
ettersparsel, realoljepris, produktivitet og den reelle valuta-
kursen. Produktfunksjonen relaterer produkson, sysselset-
ting, produktivitet og realpris paolje, og jeg forutsetter
konstant skalautbytte.? Prisen avhenger av l@nn og produk-
tivitet, og den nominelle lgnnen antas fastlagt i foregdende
periode med sikte p& & oppna (forventet) full sysselsetting.

2 Enanalyse av koplingene mellom oljepris og den aggregerte gko-
nomien er komplisert. Her dpner jeg bl.a. for at en gkning i olje-
prisen kan virke negativt pa tilbudsiden (gjennom produktfunk-
sjonen), ved & redusere andelen av energi. P den annen side
kan en oljeprisekning virke positivt pa etterspersel ssiden, ved
at inntekt blir overfart frade land som er netto oljeimporterer
til de land som er netto oljeeksportarer (som Norge).

Arbeidstilbudet er bestemt av bade reallgnn og andre til-
budssidefaktorer pa arbeidsmarkedet.

Modellen jeg har spesifisert skiller seg fraen del av den
utenlandske litteraturen pd omradet ved at jeg dpner for in-
ternasjonale koplinger. Disse ivaretas saarlig gjennom den
reelle valutakursen. Hva som bestemmer utviklingen i den
reelle valutakursen er imidlertid et komplisert spgrsmal. |
agkonomisk teori har kjgpekraftspariteten (PPP) fungert
som et slags anker for den reelle valutakursen palang sikt.
Kortidsvariasjonen blir som regel forklart med trege priser
og monetaae forstyrrelser (se f.eks. Dornbusch’ over-
shooting-modell fra 1976). Flere empiriske studier har
imidlertid vist at den reelle valutakursen ikke bare svinger
kraftig pakort sikt, men at ogsatilpasningen i retning av
kjgpekraftspariteter palang sikt er sveat treg. Vedvarende
avvik fra PPP reiser tvil om at Dornbusch’ overshooting-
modell fanger opp alle relevante forhold, og indikerer
isteden at reelle fundamentale starrelser kan ha stor betyd-
ning for den observerte utviklingen.

Produktivitetsvekst er et eksempel paen redll starrelse som
har vaat brukt til &forklare hvorfor den redlle valutakursen i
enkelte land med sterk gkonomisk vekst har appresiert i for-
hold til land med lav gkonomisk vekst. Ideen bygger paen
teori om at det er store forskjeller i produktivitetsveksten mel-
lom konkurranseutsatt og skjermet sektor. | land med sterk
produktivitetsvekst i konkurranseutsatt sektor vil |annen bli
presset opp, mens prisen er fastlagt p& verdensmarkedet. Uten
en tilsvarende produktivitetsforbedring i resten av gkonomien,
men med full faktormobilitet, SAvil dette gi lik lanni alle sek-
torene. Prisen i skjermet sektor ma dermed eke for &kompen-
serefor det hgye lgnnskravet, med det resultat at den reelle
valutakursen appresierer.*

En annen mulig forklaring p& den observerte appresierin-
gen av den reelle valutakursen i mange industrialiserte
land, er hayt offentlig konsum. Gkt ettersparsel etter varer
produsert pa hjemmemarkedet, ofte knyttet til en voksende
offentlig sekter, vil presse prisene oppover, og gi en appre-
sierende valutakurs utover den som produktivitetsveksten
vil gi (se Froot og Rogoff 1995).

Den reelle valutakursen i Norge har appresiert i flere perio-
der, blant annet pa 1970-tallet. Det faktum at Norge opp-
daget store naturressurser i samme periode kan derfor
tenkes a ha hatt den samme effekten pé valutakursen som
innfarselen av en ny teknologi. Enkelte studier har fokusert
paat det er formueseffektene av oljesektoren som er vik-

tige for utviklingen av den reelle valutakursen i Norge.
Haldane (1997) hevder f.eks. at den norske valutaen er en
“oljevaluta’, som appresierer nér oljeprisen er hay og de-
presierer ndr oljeprisen er lav.

3 Kjegpekraftspariteten (PPP) sier at konvertert til en felles valuta
saskal nasjonale prisnivaer vaare like. Med andre ord vil endrin-
geni nominell valutakurs vage lik endringen i relative nagona-
le priser.

4 Dette blir ogsareferert til som Balassa-Samuel son hypotesen, se
f.eks. Froot og Rogoff (1995) for referanser.
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Boks 2: Estimering og identifisering i VAR-modellen

Den empiriske modellen inneholder reelt BNP (Fastlands-Norge) (), arbeidsledighet (u), reell valutakurs (s), reallann (rw) og
realoljepris (0). BNP, reallgnn, realoljepris og reell valutakurs er ikke-stasjonaere variable, og man ma ta ferstedifferansen for a
oppna stasjonaeritet. Arbeidsledigheten er stasjonaer nar jeg inkluderer en dummy i 2. kvartal 1988, som reflekterer et
strukturelt brudd i norsk gkonomi (se Bjgrnland 1998b). Alle variablene er tatt fra KVARTS database i Statistisk sentralbyra,
bortsett fra den reelle valutakursen (Norges Bank valutakursindeks deflatert med Norges handelspartneres konsumpriser), som
er tatt fra Troll8 i Norges Bank, og realoljeprisen som er konstruert fra OPEC Bulletin. Alle variablene bortsett fra arbeidsledig-
heten opptrer pa logaritmisk form. De stasjonaere variablene estimeres sammen i vektoren z, = (Ao, Arw,, Ay, As,, uy)":

(1) 2= AZ T AZ Lt Apzt_p e;

hvor A refererer til farstedifferansen til variablene (f.eks. o, - o,_,). Fotskrift t betyr tidspunkt t. A, er en (5x5) matrise av
koeffisienter og e, er en (5x1) vektor av restledd. Siden z er stasjonaer kan ligning (1) inverteres slik at z blir skrevet som en
funksjon av restleddene alene:

() 7=y Gegj et Ce + eyt oo
0

hvor C; =1 og de andre C'ene er funksjoner av de inverterte A'ene. Sa langt vet vi fortsatt ikke noe om de strukturelle
sjokkene. For & finne disse ma vi palegge noen restriksjoner pa ligning (2). Teorimodellen beskreved i teksten indikerte at ved &
palegge noen langtidsrestriksjoner pa variablene, kan jeg identifisere fem ukorrelerete strukturelle sjokk: Et oljeprissjokk (€99),
et produktivitetssjokk (™), et arbeidstilbudssjokk (e#), et sjokk i autonom etterspgarsel (€f7) og et monetaersjokk (9). Restrik-
sjonene er linezere og skrives pa fglgende form: e, = Dyg,, hvor Dy er (5x5) matrise med koeffisienter og €, er vektoren med

(3a) z,= z D= Doy + Doy + ...
=0
eller:

Ao O @1, 012, A3, 04,05, 0 O
%yv;% w by iy d23,jd24,jd25,jg PRS
(3b) Dy 0= Z 31, 52, 033 /054,035 047 O
%&5 S 70 Wy Aoy d43,jd44,jd45,jD%ETE
o G 51/ 052, d53,jd54,/d55,j|]gq:"”°g_j

dermed sammenlignes.

strukturelle sjokk: &, = (€97, €ff, e7f, €£7, €}9))". Ligning (2) kan né skrives som:

hvor CD, = D;. Ligningene 3a og 3b sier at utvikingen i hver variabel er drevet av en uendelig sum av (hvert av) de strukturelle
sjokkene (g,). De strukturelle sjokkene er skalert slik at variansen er lik én, i.e. cov(g,)=I. Effekten av de forskjellige sjokkene kan

For &tahgyde for at det er flere mulige forklaringer pa
hvorfor valutakursen vedvarende kan avvike fra kjgpe-
kraftspariteter, lar jeg den reelle valutakursen avhenge av
reell autonom ettersparsel (f.eks. offentlig konsum), pro-
duktivitet, arbeidstilbud og oljeprisen pa bade kort og lang
sikt. Datavil imidlertid bestemme hvilke hendel ser som er
viktigst for utviklingen i den reelle valutakursen. | tr&d
med Dornbusch’ overshooting modell, tillates pengemeng-

den kun & ha kortsiktige effekter pa den reelle valutakursen.

Modellen beskrevet ovenfor blir drevet av fem uavhengige
strukturelle sjokk; to etterspersel sgokk og tre tilbudssjokk.
Etterspersel ssjokkene bestér av ett nominelt monetaat
gokk, som forklarer al endring i den nominelle penge-
mengden, og et reellt §okk i autonome ettersparsel skom-
ponenter. Tilbudssjokkene inneholder et produktivitets-
sjokk, et arbeidstilbudssjokk og et oljeprissokk. Lgser man
modellen for BNP, arbeidsledighet, reallgnn, reell valuta-
kurs og realoljepris, finner vi at utviklingen i disse fem
variablenei sin helhet kan beskrives av de fem gjokkene.
Modellspesifikasjonene innebearer at alle 5okkene bortsett
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fradet monetagre sjokket kan ha en varig effekt pa den reel-
le valutakursen. Ingen av de to ettersparsel ssiokkene kan
haen varig effekt pad BNP, og hverken etterspersel ssjokk-
ene eller arbeidstilbudssjokket kan ha en permanent effekt
pé reall egnnen.® Oljeprissjokket er det eneste sjokket som
kan influere realoljeprisen pa lang sikt. Arbeiddedigheten
er en stagionag variabdl, dik at ingen av sjokkene kan ha
en langsiktig effekt pd denne. Teorimodellen viser ogsa at
de samme fem sjokkene kunne ha vaat identifisert hvis
modellen hadde vaat |ast for prisistedenfor arbeids-
ledighet. | dettetilfellet kan alle sjokkene ha en langsiktig
effekt pa prisen.

Det at visse §okk ikke kan ha en langsiktig effekt pa enkel-
te av variablene, blir palagt direkte i den gkonometriske

5 Det siste felger ogsd av en enkel vekstmodell, med konstant spa-
rerate og konstant skalautbytte i produksjonen. En gkning i ar-
beidstilbudet vil gi en tilsvarende prosentvis endring i kapitalbe-
holdningen. Reallgnnen vil farst falle, men etter hvert som kapi-
talbeholdningen stiger, gker reallgnnen tilbake til likevekt.
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Figur 1. Dynamiske effekter av monetaersjokk og sjokk i autonom ettersparsel

A: BNP Fastlands-Norge (prosentvis endring)
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modellen (se boks 2). Dette er nok til at jeg kan identifisere
de forskjellige strukturelle 5okkene fra hverandre og gi
dem en gkonomisk tolkning. For eksempel er det monetagre
giokket det 5okket som ikke kan ha noen langsiktig effekt
pa BNP, arbeids edighet, reell valutakurs og realoljepris.

Den teoretiske modellen har ogsaimplikasjoner for forteg-
net pa de kortsiktige effektene av de enkelte sjokkene.
Disse parametrene lar jeg den gkonometriske modellen tall-
feste. En test pa plausibiliteten av restrikgonene palagt
modellen, kan da vaare & sammenligne sjokkenes estimerte
kortidseffekt med de teoretiske modellimplikasjonene. For
eksempel venter vi at begge ettersparsel ssjokkene vil gke
BNP, redusere arbeidsledigheten, men gke prisen. Det
monetaae sjokket kan ha en kortsiktig depresierende effekt
pa den reelle valutakursen, mens det autonome ettersper-
selsgjokket vil appresiere den reell valutakursen. Produkti-
vitets- og arbeidstilbudssjokket kan begge ha en positiv ef-
fekt pA BNP, men mens et produktivitetssjokk vil redusere
arbeidsledigheten (og @ke prisen), kan et arbeidstilbuds-
gjokk gke arbeidsledigheten (og redusere prisen). Jeg ven-
ter at et produktivitetssokk vil gke reallgnnen og appresie-
re den reelle valutakursen. Hvordan oljeprissokket virker
vil helt avhenge av om det er ettersparselssiden eller til-
budssiden som dominerer.

Merk at den empiriske modellen ikke inneholder noen poli-
tikkvariable som f.eks pengepolitikk. Isteden er det mone-

taare gokket identifisert gjennom den effekten det har pa et
sett med malvariable (som reell valutakurs). En av grun-
nene for avelge denne fremgangsmaten er at de fleste
politikk-instrumentene kan ha endret seg over tid, dik at
det er vanskelig & finne en konsistent serie man kan brukei

hele perioden.

3. Empiriske resultater

De dynamiske effektene av det monetaare §okket og det
autonome reelle ettersparsel ssjokket pa BNP (Fastlands-
Norge), arbeidsledighet, reell valutakurs og reallann er vist
i figur 1. Effektene av produktivitetssiokk og arbeidstil-
budssiokk pa de samme variablene er vist i figur 2, mens
figur 3 gir virkningen av et oljeprissjokk. Figurene viser
den kumulative effekten av et enhetssjokk pa nivaet pa
hver enkelt endogen variabel i 20 kvartaler (fem ar) frem-
over. Etter dette er effektene av ale sjokkene stabilisert.
Alle sokkene er skalert dik at variansen er lik én, og de
kan dermed sammenlignes. Mot dlutten av dette avsnittet
viser jeg resultatene ndr modellen Igses for prisistedenfor

arbeidsledighet.

K ortidseffektene og fortegnene pa de langsiktige virknin-
gene av de forskjellige 5okkene statter opp under teori-
modellen beskrevet ovenfor. Et moneteat 5okk har en posi-
tiv effekt pa nivaet pA BNP, som avtar gradvis og etter to ar
er lik null. Effekten pa arbeidsledigheten er et speilbilde av

7
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Figur 2. Dynamiske effekter av produktivitetssjokk og arbeidstilbudssjokk

A: BNP Fastlands-Norge (prosentvis endring)
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reakgonen i BNP, og arbeidsledigheten faller temporaat. |
tréd med Dornbusch’ overshooting-modell, farer et mone-
tearsiokk til en depresiering av den reelle valutakursen, far
den appresierer tilbake til langtidslikevekt. Et monetaart
sjokk har ingen (eller svakt motsyklisk) effekt pareal-
|annen, noe som er konsistent med en tradisonell etterspear-

selsdrevet Keynesiansk konjunkturmodell, hvor det er treg-
het i nominell 1gnn.

Et gokk i autonom etterspersel appresierer den reelle
valutakursen, men har kun sma effekter pA BNP, som aker
svakt de to farste kvartalene. Effekten pa arbeidsl edigheten
er imidlertid sterre og ledigheten faller i ett &r, for den
igjen stiger og ndr likevekt etter tre &r. Disse resultatene
indikerer at i den grad det autonome ettersparsel s5jokket
har en positiv effekt pA BNP, kan denne ha blitt motvirket
av appresieringen av den reelle valutakursen. At etterspar-
selsgokkene har en mer betydelig virkning p& arbeidsledig-
heten kan bety at de fanger opp den delen av finanspolitik-
ken somi saalig grad har rettet seg mot syssel settingsutvik-
lingen. Reallennen beveger seg motsyklisk det farste aret,
noe som igjen er konsistent med en ettersparsel sdrevet
modell med lannstreghet.

Et produktivitetssjokk har en positiv og langsiktig effekt pa
BNP. Arbeidsledigheten faller temporaat, men effekten er

liten. Et produktivitetssiokk appresierer den reelle valuta-
kursen og gker reallgnnen permanent som ventet.

Arbeidstilbudssjokk gker BNP, men arbeidsledigheten gker
ogsa det ferste aret (ettersom ettersparselen ikke gker like
mye som tilbudet). Reallgnnen faller et par kvartaler, men
er sitilbaketil likvekt. Den reelle valutakursen appresierer
etter et arbeidstilbudssjokk, men den langsiktige effekten

er ikke signifikant (se Bjarnland 1998a).

Et oljeprissiokk har en positiv virkning pa BNP, men
arbeidsledigheten stiger ogsa noe pa veldig kort sikt. Den
reelle valutakursen depresiserer i ett par kvartaler, far den
appresierer tilbake til likevekt (eller rett under likevekt).®
Den initiale depresieringen av den reelle valutakursen indi-
kerer at prisnivaet i Norge reagerer tregere enn utenlands-
prisen. Oljeprissokket har en positiv men ikke signifikant
effekt pa reallannen.

Tabell 1 dekomponerer BNP, arbeidsledighet, reell valuta-

kurs og reallann, etter hvor mye hvert av §okkene bidrar il
variagonen i variablene (variansdekomponering). Dekom-

poneringen gir jokkenes prosentvise bidrag, fra et tenkt

6 Disse resultatene gjelder enten jeg bruker nominelle eller reelle
oljepriser, og enten den nominelle oljeprisen er nominert i US
dollar eller norske kroner.
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Figur 3. Dynamiske effekter av et oljeprissjokk

A: BNP Fastlands-Norge (prosentvis endring)
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(giennomsnittlig) simuleringsstartpunkt. Sjokkenes bidrag
vil summere seg til 100 prosent i hvert kvartal.

Tabell 1 viser at etter ett ar blir 30-40 prosent av variasjon-
eni BNP forklart av monetaare §okk. Arbeidstilbuds-,
produktivitets- og oljeprisgokk forklarer henholdsvis 40,
20 0og 5 prosent av variagonen i BNP, mens autonome
ettersparsel sgokk har kun en marginal effekt. Med andre
ord, bade nominelle og reelle sjokk er viktige kilder til kor-
tidssvingningene i BNP, men de reelle g okkene dominerer.
Den relative betydningen av de monetaae sjokkene faller
deretter gradvis (som palagt), og all variasioni BNP blir
omsider forklart av arbeidstilbuds-, produktivitets- og olje-
prissiokk. Monetaae 5jokk er den viktigste faktoren bak
svingningene i arbeidd edigheten, og over 50 pst. av vari-
agionen er forklart av denne det farste aret. Arbeidstilbuds-
0g autonomt ettersparsel s okk forklarer henholdsvis 30 og
15 prosent av arbeidsledigheten de forste par kvartalene,
men effekten faller deretter noe. Produktivitetssjokk og
oljeprissjokk forklarer hver mindre enn 5 prosent av utvik-
lingen i arbeidsledigheten.

Naamere 70 prosent av variagonen i den reelle valutakur-
sen blir forklart av autonome ettersparsel ssokk. Etter to ar
forklarer produktivitetssokk omlag 20 prosent av svingnin-
genei den reelle valutakursen, noe som understreker betyd-

ningen av reelle sjokk over tid.” Monetagre sjokk og olje-
prissiokk forklarer hver mindre enn 5 prosent av varia-
sionen i den reelle valutakursen. Med andre ord, jeg har
ikke funnet noe som stetter oppunder Hal danes argument
om at oljeprisen forklarer en stor del av svingningenei den
reelle valutakursen i Norge. Produktivitetssjokk er den
viktigste faktoren bak reall gnnsvariasjonen, men ogsa auto-
nome ettersperselssiokk har en betydning pa kort sikt.

3.1. Pris

Figur 4 studerer virkningen av de samme fem sjokkene pa
konsumprisindeksen (KPI). Resultatene er i trad med den
teoretiske modellen. KPI gker gradvis med bade det
monetage og det autonome etterspersel ssjokket. Effekten
av produktivitetssokket pA KPI er svakt positivt det farste
aret, men gker deretter gradvis mer. Et arbeidstilbudssjokk
reduserer prisnivaet som ventet. Oljeprisen har liten (eller
svak negativ) effekt pa prisnivaet det farste aret, men KPI
oker deretter. Dette er konsistent med figur 3 som viste at
den reelle valutakursen farst depresierer etter et oljepris-
gokk, men appresierer tilbake mot likevekt nar prisnivaet
oker.

7 1 en annen model| fant Claridaand Gali (1994) ogsa at tilbuds-
gokk og autonome ettersparsel ssokk dominertei Storbritannia
og Canada, begge land med en betydelig energisektor.
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Tabell 1. Variansdekomponering av BNP, arbeids-
ledighet, reell valutakurs og reallenn (prosent)

Kvartaler

1 4 12 20
BNP
Oljeprissjokk 4 5 13 14
Produktivitetssjokk 17 22 18 18
Arbeidstilbudssjokk 39 41 53 59
Monetaersjokk 39 31 15 9
Ettersparselssjokk 1 1 1 0
Arbeidsledighet
Oljeprissjokk 5 4 3 3
Produktivitetssjokk 2 5 5 5
Arbeidstilbudssjokk 33 16 11 11
Monetaersjokk 49 60 68 68
Ettersparselssjokk 11 15 13 13
Reell valutakurs
Oljeprissjokk 4 3 1 1
Produktivitetssjokk 12 15 19 21
Arbeidstilbudssjokk 12 9 9
Monetaersjokk 5 4 2 1
Ettersparselssjokk 67 69 69 69
Reallgnn
Oljeprissjokk 0 2 3 3
Produktivitetssjokk 87 91 94 95
Arbeidstilbudssjokk 2 2 1 0
Monetaersjokk 1 0 0 0
Ettersparselssjokk 10 5 2 2

4. Kilder til konjunktursvingninger

| det foregaende avsnittet har jeg diskutert hvordan variab-
lene reagerer paforskjellige sjokk sett som gjennomsnitt
over hele perioden. | dette avsnittet analyserer jeg mer inn-
gadende de viktigste sjokkenes bidrag til svingninger i BNP
og arbeidsledigheten i hver historisk periode, far jeg mot
slutten fokuserer pé den reelle valutakursen.

Figur 5A gir den (samlede) akkumulerte effekten frade tre
tilbudssjokkene pa BNP. Fra analysen ovenfor vet vi at
bare tilbudss okkene vil bestemme den langsiktige bevegel-
seni BNP, og utgjer dermed trenden. Tilbudsokkene kan
imidlertid ogsa bidratil konjunktursvingningenei BNP, og
figur 5B, 5C og 5D gir virkningen av henholdsvis produk-
tivitets-, arbeidstilbuds og oljeprissjokkene pa kort sikt.
Figur 5E og 5F gir bidraget fra det monetare- og autonome
ettersparselssjokket til forlgpet i BNP. Siden ingen av disse
siokkene kan ha en langsiktig effekt pA BNP, medvirker de
kun til kortidssvingninger. Figur 6A og 6B gir bidraget av
monetaar- 0g autonomt ettersparsel ssjokk til bevegelsen i
arbeidsedigheten i perioden 1973-1988, mensi figur 6C er
bidraget av de to 5okkene studert i perioden 1989-1994. |
figur 7A-C ser jeg pa virkningen av henholdsvis produk-
tivitets-, monetaa- og autonomt ettersperselssokk pa den
reelle valutakursen.

Pa 1970-tallet opplevde Norge hgyere vekstrater enn de
fleste OECD landene. Denne hagykonjunkturen har vanlig-
vis blitt tilskrevet oppdagel sen og utviklingen av oljesek-
toren i norsk gkonomi, som kan havirket palignende méte

10

Figur 4. Virkning pa konsumprisindeksen (prosent)
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som introduks onen av en ny teknologi. Dette synet er stet-
teti figur 5B, som viser at den viktigste faktoren bak hay-
konjunkturen pa 1970-tallet er positive produktivitetssjokk.
Reallgnnen vokste raskt i denne perioden, noe som for-
klarer den positive effekten av produktivitetssjokk pa real-
lgnnen vi sAi figur 2. Oljeprissjokkene virket ogsa positivt
i perioder p& 1970-tallet, spesielt etter oljeprisgkningen i
1979 (sefigur 5D).

Norge opplevde to lavkonjunkturer pa 1980-tallet. Den
farste, fra 1982-1985, blir primaat forklart av negative
monetaasjokk og tildels negative autonome ettersparsels-
sokk (sefigur 5E-F og 6A-B). Arbeidstilbudss okk virker
imidlertid positivt paA BNP-veksten i denne perioden, noe
som kan henge sammen med den gkende kvinneandelen i
yrkeslivet (se figur 5C). Norsk gkonomi opplevde deretter
en ettersparsel sdrevet hgykonjunktur. Frafigurene ser vi at
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Figur 5. Bidrag til utviklingen i BNP (Fastlands-Norge)1

A: BNP og akkumulerte effekter av tilbudssjokkene
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! “Total” summerer de kortsiktige effektene av produktivitets-, arbeidstiloud-, oljepris-, monetaer-, og autonom ettersparselssjokk.

alle gokk virker positivt n3, spesielt de monetagre. Kollap-
set i oljepriseni 1986 har imidlertid en negativt effekt pa
BNP (ved at oljeinntektene halveres). Fra 1988 starter den
mest alvorlige lavkonjunkturen pa 1980-tallet. Denne lav-
konjunkturen er drevet av negativ produktivitets- og ar-
beidstilbudssjokk (se figur 5B og 5C). Trenden i BNP
faller ogsai denne perioden (se figur 5A). Den gkonomiske
situasjonen forbedrer seg noei 1990, men pa dette tids-
punktet er den internasjonale gkonomien i en lavkonjunk-
tur, og de monetagre sjokkene virker negativt pa BNP-
veksten og aker arbeidsledigheten til 1993.

Som ventet virker positive produktivitetssokk pa 1970-tal-
let appresierende pa den reelle valutakursen, mens negative
produktivitetssjokk fra 1987 og utover virker depresierende
pavalutakursen (se figur 7A). | trad med modellprediksjo-

nene ovenfor appresierer de negative monetearsjokkene den
reelle valutakursen i lavkonjunkturen tidlig pa 1980-tallet
og pa 1990-tallet, mensi hgykonjunkturen pa midten av
1980-tallet depresierer monetagrsjokkene den reelle valuta-
kursen (se figur 7B). Negative autonome ettersparsel ssjokk
i lavkonjunkturen pa slutten av 1980-tallet depresierer den
reelle valutakursen, mens positive autonome ettersparsels-
sokk i perioder p& 1970-tallet og under hgykonjunkturen
pa midten av 1980-tallet appresierer den reelle valuta-
kursen (sefigur 7C).

Er det plausibelt atolke de forskjellige jokkene som jeg
har gjort her? Fra analysen ovenfor savi at det jeg be-
skriver som produktivitetssokk og arbeidstilbudssjokk er
konsistent med de faktiske hendel sene som fant sted i

norsk gkonomi i denne perioden. Hvis man tolker de mone-
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Figur 6. Bidrag til utviklingen i arbeidsledigheten
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taare gjokkene som en form for pengepolitikk og studerer
dens virkning pA BNP (eller de andre variablene), var pen-
gepolitikken ekspansiv i 1986-1987, stram fra 1990-1992
og ekspansiv deretter (cf. figur 5E). En tilsvarende karakte-
risering av pengepolitikken er foresl&tt med utgangspunkt i
en enkel “monetary conditionsindex” (MCI), som relaterer
endringer i renter og den reelle valutakurs til aggregert et-
terspersel (se Eikaet al. 1996).

Effekten av de autonome ettersparsel ssokkene er vanske-
ligere tolke, siden virkningen pad BNP er liten. Sjokkene
kan imidlertid bli bedre forstatt med utgangspunkt i forla-
pet til arbeidsledigheten, og som det ble fored &t ovenfor,
kan de autonome ettersparsel ssjokkene ha fanget opp den
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delen av finanspolitikken som i saalig grad har vaat rettet
mot syssel settingsutviklingen. Ser vi pa periodene med
stram finanspolitikk pa 1980-tallet (spesielt i 1988-1989)
virket etterspersel sgokkene negativt pa arbeidsledigheten,
mens periodene med ekspansiv finanspolitikk pd midten av
1980-tallet og tidlig pd 1990-tallet reduserte arbeids edig-
heten (se figur 6C). Disse resultatene understreker at i den
grad de autonome ettersparsel ssjokkene har fanget opp
finanspolitikken, s& har finanspolitikken blitt brukt mot-
syklisk pa 1990-tallet.

Den store betydningen av de autonome ettersparsel ssjok-
kene for valutakurssvingningene indikerer imidlertid ogsa
at ettersparsel ssjokkene fanget opp valutakursinstrumenter
som ble brukt i utstrakt grad pa 1970- og 1980- tallet, nar
arbeidsledigheten var hgy. Devalueringenei 3. kvartal
1977, 1. kvartal 1978, 3.-4. kvartal 1982 og 3. kvartal 1984
finner vi igjen som positive autonome ettersparsel sgokKk i
figur 7C.

5. Oppsummering

| denne artikkelen har jeg studert den relative betydningen
av reelle og nominelle sjokk som kilde til konjunktursykler
i Norgei perioden 1973-1994. Fem forskjellige sokk er
identifisert; to ettersparsel ssokk (monetaa- og reellt auto-
nomt etterspersel sjokk) og tre reelle tilbudssjokk (produk-
tivitets-, arbeidstilbuds-, og oljeprissjokk).

Resultatene viser at selv om béde etterspersels- og tilbuds-
siokkene er viktige for kortidssvingningene i norsk gkono-
mi, er det stort sett tilbudssjokkene som dominerer. Stude-
rer man betydningen av de forskjellige sjokkene i de for-
skjellige periodene, finner man imidlertid at tilbudssjok-
kene er viktigst i hgykonjunkturen pa 1970-tallet og i lav-
konjunkturen pa dlutten av 1980-tallet, mens de to etter-
sperselssjokkene har starst betydning i lavkonjunkturen tid-
lig pa 1980-tallet, hgykonjunkturen p& midten av 1980-
tallet og lavkonjunkturen tidlig pa 1990-tallet.

Modellens estimerte kortidsdynamikk er konsistent med en
standard modell for en liten &pen gkonomi, og understreker
betydningen av den reelle valutakursen som en overferings-
mekanisme. Positive produktivitets- og arbei dstilbudssjokk
oker BNP og appresierer den reelle valutakursen. En gk-
ning i oljeprisen har en positiv effekt pa aktivitetsnivaet i
fastlandsgkonomien, men virker bare marginalt pa den reel-
le valutakursen. Monetagre og autonome etterspersel ssokk
gker BNP og reduserer arbeidd edigheten midlertidig, mens
prisen gker permanent. Det autonome ettersparsel ssjokket
har imidlertid en betydelig mindre positiv effekt pA BNP
enn det monetaare §okket. Mens det monetaare sjokket de-
presierer den reelle valutakursen temporaat, appresierer det
autonome ettersparsel ssjokket den reelle valutakursen. Dis-
seresultatene indikerer at i den grad det autonome etter-
sparsel ssiokket har en positiv effekt pd BNP, kan denne ha
blitt motvirket av appresieringen av den reelle valutakursen.

Det er interessant & sammenligne effektene av monetaa- og
autonomt ettersparsel sgokk, med virkningen av ekspansiv
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Kilder til konjunktursvingninger i norsk gkonomi

Figur 7. Bidrag til utviklingen i reell valutakurs
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4,52 +
4,5 4
4,48 1
4,46 -~
4,44 L N~
4,42 1
4,41
4,38 +
4,36 + —— Reell valutakurs
4,34 + --- Produktivitet

432 +
4,3
75:1 76:3 78:1 79:3 81:1 82:3 84:1 85:3 87:1 88:3 90:1 91:3 93:1 94:3

B: Monetaer (prosentvis endring)

75:1 76:3 78:1 79:3 81:1 82:3 84:1 85:3 87:1 88:3 90:1 91:3 93:1 94:3

o
I
1

C: Autonom ettersporsel (prosentvis endring)
N

[N N A
AR

-10 A

75:1 76:3 78:1 79:3 81:1 82:3 84:1 85:3 87:1 88:3 90:1 91:3 93:1 94:3

o & AN O N B~ O ®
A P
} —

penge- og finanspalitikk. | Eikaog Moum (1998) hlir effek-
ten av en (midlertidig) pengepolitisk og finanspolitisk inn-
stramming belyst gjennom simuleringer med KVARTS2
Under forutsetningen av at effekten av en politikkinnstram-
ming er symmetrisk med en ekspansiv politikk, kan jeg
konkludere med at pengepolitikken virker likt det mone-
taare sjokket. Finanspolitikken har ogsa store likheter med

8 | Eikaog Moum (1998) er en pengepolitisk innstramming defi-
nert som en senking av renten pa 2 prosentpoeng i to r, samt
en umiddelbar svekkelse av kronen med 4 prosent. En finans-
politisk innstramming er definert som reduksjon i offentlige
bygningsinvesteringer i to &r, tilsvarende omlag 1 prosent av
Fastlands-Norges BNP.

det autonome ettersparsel ssiokket, bortsett fra at den posi-
tive virkningen pa aktivitetsnivaet (i forhold til prisgknin-
gen) er mye sterrei KVARTS enn her. Dette kan skyldes
at finanspolitikken i mindre grad kan virke gjennom den
reelle valutakursen i KVARTS. Forskjellen kan ogsa skyl-
des at jeg fanger opp andre deler av autonom ettersparsel
enn det som er spesifisert som finanspolitikk i KVARTS.
Skal jeg imidlertid studere forskjellige alternative finans-
politiske tiltak, ma VAR-modellen utvides med ytterligere
variable.
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