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Artikkelen gir en nedkortet presentasjon av en analyse av drivkrefter bak konjunkturforlgpet pd 1990-tallet,
som SSB har utfert for det sdkalte Sysselsettingsutvalget. 1 Analysen viser at hovedkonklusjonene fra tidlige-
re studier av konjunkturforlgpet pa 1980-tallet i stor grad ogsa gjelder for 1990-tallet: Malt med avviket
fra en beregnet trend, har bidragene fra internasjonale produktmarkeder fungert motsyklisk, oljeinvester-
ingene medsyklisk og finanspolitikken gjennomgdende motsyklisk, men medsyklisk pa slutten av konjunk-
turoppgangen. Mens studiene av 1980-tallet klarla at dereguleringen av finans- og boligmarkedene ga de
sterkeste konjunkturbidragene, sitter vi i denne analysen igjen med en stor, men avtakende, uforklart rest-
post med negative konjunkturbidrag. Disse tolker vi som effekten av impulser som oppsto for beregnings-
perioden, herunder ettervirkninger av dereguleringene. Av nye impulser som er analysert i denne studien,
synes impulsene fra renter og valutakurser a ha gitt medsykliske bidrag gjennom store deler av perioden.

Tidligere analyser av konjunkturimpulser i
norsk gkonomi

Statistisk sentralbyra har ogsa tidligere utfert analyser
av konjunkturforlgpet til norsk gkonomi. Wettergreen
(1978) Klarla at konjunkturbglgene i norsk gkonomi i
perioden fra slutten av 1950- til slutten av 1970-tallet
stort sett var drevet fra utlandet via virkningene pé
norske eksportvareproduksjon og -priser, serlig for
industrielle ravarer og halvfabrikata. Eventuelle virk-
ninger via internasjonale renter og valutakurser ble
blokkert, siden vi i Norge hadde bade renteregulering
og regulering av valutamarkedene (herunder faste
valutakurser). Med en ekspansiv lavrentepolitikk i
bunn, kunne en gjennom reguleringer av kreditt,
byggelgyver mv. og finanspolitikk holde den innen-
landske etterspgrselen i sjakk, pa en slik méte at sam-
let norsk produksjon utviklet seg forholdsvis jevnt.

Wettergreens analyse munnet ut i et spgrsmél om
framveksten av oljesektoren utover pa 1970-tallet var
i ferd med & endre konjunkturmgnsteret for norsk gko-
nomi. Tegnene pa at det tradisjonelle monsteret var i
ferd med & brytes, ble bare mer tydelige i drene som
fulgte. Konjunktursvingningene ble i Norge pa 1980-
tallet langt kraftigere enn de hadde veert i tidrene for.
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Samlet produksjon svingte nd mer enn industriproduk-
sjonen, og mer enn hos vare handelspartnere. Kon-
junkturbglgene i Norge var i tillegg ute av fase med ut-
landet. Dette representerte et klart brudd med etter-
krigstidens konjunkturmgnster, og pekte mot at sving-
ningene hadde sitt opphav internt i norsk gkonomi.

Dette var bakgrunnen for SSBs neste konjunkturhis-
torieprosjekt, som tok for seg utviklingen i perioden
1973-93. Prosjektet besto av en rekke delprosjekter,
publisert i separate artikler; en kort oversikt med refe-
ranser er gitt i Statistisk sentralbyra (1997). Analyse-
ne klarla at selv om en fortsatt kunne se spredte spor
av det tradisjonelle konjunkturmgnsteret beskrevet
overfor, ble utviklingen helt dominert av sjokk knyttet
til viktige strukturendringer i norsk gkonomi i denne
perioden. Foruten fremveksten av oljesektoren hadde
disse sjokkene sammenheng med den omfattende de-
reguleringen av bygge-, bolig-, kreditt- og valuta-
markedene samt avviklingen av lavrentepolitikken
(herunder virkningen av endringer i beskatningen av
renteinntekter/-utgifter) som fant sted pa 1980-tallet.

Spersmalet om et evt. nytt, stabilt konjunkturmenster
for norsk gkonomi forble imidlertid bare delvis be-
svart, til det var utviklingen pa 1980-tallet i for sterk
grad dominert av dereguleringene. Dereguleringene
var opplagt en engangshendelse som ikke i seg selv
kan veere del av et varig mgnster. Men de kan ha en-
dret pkonomiens virkeméte pé en slik méte at et nytt
mgnster har oppstatt. Beregninger pd SSBs makrogko-

*Takk til Hilde Bjgrnland, Adne Capplen, Steinar Holden, Audun Langergen, Knut Moum og Arent Skjeeveland for kommentarer under-

veis.

1 For mer utfyllende omtale av forutsetninger for resultater fra beregningene, vises det til Vedlegg 11 i Sysselsettingsutval gets rapport,

NOU (2000).

31



Drivkrefter bak konjunkturforlepet pa 1990-tallet

@konomiske analyser 6/2000

Figur 1.  BNP for Fastlands-Norge. Milliarder 1996-kroner per

kvartal

Figur 2.  Konjunktursvingninger i BNP for Fastlands-Norge.
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nomiske kvartalsmodell KVARTS viser f.eks. at deregu-
leringene har fort til gkte multiplikatorer for norsk
pgkonomi (Hove og Eika, 1994). Det betyr at finans-
politikken virker sterkere enn fgr, bade nar den

brukes motsyklisk, men ogsé nar den fungerer med-
syklisk.

Pa den annen side har ogsé rentefplsomheten i norsk
pkonomi gkt, og det reiser spgrsmalet om renteutvik-
lingen har virket til & dempe eller forsterke konjunk-
tursvingningene. En skulle f.eks. vente at virkningene
fra den internasjonale renteutviklingen skulle bidra til
& dempe konjunkturimpulsene fra internasjonal gko-
nomi via eksportmarkedene. I denne sammenheng er
det ogsa ngdvendig & trekke inn virkninger pa valuta-
kursutviklingen. Endelig er det grunn til & peke pa at
oljevirksomheten gjennom perioden 1973-93 bidro til
& forsterke konjunkturutslagene. Med gkte multi-
plikatorer og lavere importandel i oljeinvesteringene
enn det en hadde pd 1970-tallet, er det grunn til &
anta at oljeinvesteringene har kommet inn som en
helt avgjgrende konjunkturfaktor for norsk gkonomi.

Konjunkturforlgpet 1979-99

En analyse av konjunkturforlgp fokuserer pa svingnin-
gene (syklene) i gkonomiske variable, i motsetning til
den mer langsiktige utviklingen (trenden) i seriene. A
innfgre et slikt skille mellom sykel og trend er ikke
uproblematisk, og det er ikke entydig hvordan skillet

skal operasjonaliseres. Utviklingen i de sentrale stgr-
relsene i gkonomien pavirker hverandre gjensidig,
uansett om utviklingen skyldes konjunkturelle eller
trendmessige forhold.

Pa den annen side, det at kortsiktige svingninger i gko-
nomisk aktivitet kan ha virkninger for nivet pa aktivi-
teten pa lengre sikt, gjor det ekstra interessant & inn-
fore et slikt skille. En jevn vekstbane vil kunne gi en
gjennomgéende hgyere ressursutnyttelse (herunder
lavere arbeidsledighet) og dermed sterkere gkono-
misk vekst over tid, enn en bane med store svingnin-
ger i aktivitetsniviet.? Det kan sdledes ha realgkono-
miske kostnader pa lang sikt om aktivitetsnivaet av-
viker vesentlig fra hva det er ressursmessig grunnlag
for. Kostnadene oppstér bdde nar aktivitetsnivet er
for lavt og nér det er for hgyt. I fgrstnevnte tilfelle dir-
ekte, i sistnevnte tilfelle indirekte gjennom prosessen
som etter hvert vil tvinge aktivitetsnivaet tilbake til
det som samsvarer med utviklingen i ressursgrunn-
laget.

Som referansevariabel for konjunkturforlgpet nyttes
svingningene i bruttonasjonalprodukt (BNP) for Fast-
lands-Norge, dvs. samlet verdiskapning for Norge
utenom oljevirksomheten og utenriks sjgfart.3

Utviklingen i BNP for Fastlands-Norge over perioden
1979-99 er vist i figur 1. Figuren viser ogsa den beregne-

2 KVARTS-modellen fungerer dlik. En kan imidlertid ikke utelukke at lavkonjunkturer kan ha gunstige effekter som ikke er innebygd i
modellen, f.eks. ved bidratil &frigjere ressurser til nye virksomheter ("skapende adeleggelse’) eller redusere fordelingskonflikter (disi-
plinere lgnnsdannel sen). | en velferdssammenheng vil det imidlertid veare vanskelig & argumentere for annet enn at dette i beste fall er

positive bivirkninger av en ellers negativ hendel se.

3 For afjerne kortsiktige, tilfeldige utslag og gi et klarere visuelt bilde, er kvartalstallene som er vist i figurer og tabeller glattet med et

fem kvartalers glidende, veid gjennomsnitt.
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Tabell 1. Konjunkturfaser for BNP for Fastlands-Norge 1980-99

Periode Topp/bunn Opp/ned Hay/lav

80.1-82.1 Konjunkturnedgang Haykonjunktur Avkjgling
82.2-83.1 Bunni 83.1 Konjunkturnedgang Lavkonjunktur Tilbakeslag
83.2-84.3 Konjunkturoppgang Lavkonjunktur Innhenting
84.4-86.3 Topp i 86.3 Konjunkturoppgang Haykonjunktur Oppheting
86.4-87.3 Konjunkturnedgang Haykonjunktur Avkjgling
88.4-92.4 Bunni92.4 Konjunkturnedgang Lavkonjunktur Tilbakeslag
93.1-96.1 Konjunkturoppgang Lavkonjunktur Innhenting
96.2-98.1 Topp i 98.1 Konjunkturoppgang Haykonjunktur Oppheting
98.2- Konjunkturnedgang Haykonjunktur Avkjgling

de trenden.* Sett pd bakgrunn av at en rettlinjet, stigen-
de trend innebeerer at den prosentvise veksten avtar, ser
en at den beregnede trendveksten var avtakende gjen-
nom 1980-tallet. Fra 3 prosent i 1980 falt trendveksten
pa arsbasis til i underkant av 2 prosent i 1989. Deretter
tok den beregnede trendveksten seg opp til i underkant
av 2,5 prosent gjennom 1990-tallet. Selv en sa glatt
trend som vi her legger til grunn, viser altsa en ganske
stor variasjon i underliggende vekst.

Konjunkturbevegelsene framkommer som svingninge-

ne i faktisk serie rundt den beregnede trenden. Med

utgangspunkt i figur 1 kan vi definere de ulike kon-
junkturfasene:

o Lavkonjunktur er periodene der faktisk serie ligger
under trenden, dvs. der avviket er negativt, mens
hgykonjunktur er det motsatte.

o Konjunkturbunnene og -toppene nés der tallverdien
av avviket mellom faktisk serie og trend er stgrst. I
disse punktene er den faktiske veksten lik den trend-
messige veksten.

o Konjunkturnedgang er periodene regnet fra konjunk-
turtopp til konjunkturbunn. Tilsvarende regnes kon-
junkturoppgang som periodene fra konjunkturbunn
til konjunkturtopp.

Siden alle konjunkturfasene karakteriserer utviklingen
i faktisk serie i forhold til trenden, far vi et klarere bil-
de av dem ved 4 se pa avviket mellom den faktiske
serien og trenden. Det prosentvise avviket fra trenden
for BNP for Fastlands-Norge for drene 1979-99 er vist
i figur 2.

Karakteriseringen av de ulike fasene for BNP for Fast-
lands-Norge péd 1980- og 1990-tallet ved hjelp av de
ulike begrepene er oppsummert i tabell 1. I tillegg til
disse begrepene har vi innfert begreper som beskriver
de ulike kombinasjoner av hgy-/lavkonjunktur og kon-
junkturoppgang/-nedgang som kan forekomme.>

For a samtidig fange opp bade stgrrelsen pé konjunk-
turavviket og styrken i konjunkturoppgangene/-ned-
gangene, kan vi nytte et fasediagram, jf. figur 3. Her
males nivaet pa konjunkturavviket langs den vann-
rette aksen og vekstraten (regnet som avvik fra trend-
veksten) langs den loddrette aksen. Til venstre for
den loddrette aksen er gkonomien i en lavkonjunktur,
til hgyre i hgykonjunktur. Nedenfor den vannrette ak-
sen er gkonomien i konjunkturnedgang, ovenfor er
den i oppgang. Figuren er basert pa kvartalsdata for
arene 1989-99, og 1. kvartal i hvert av drene er av-
merket.

Vi ser av figuren at norsk pkonomi 1& an til en myk
landing gjennom 1994-96, da produksjonsnivéet neer-
met seg sin trendverdi (den loddrette aksen) samtidig
som produksjonsveksten kom gradvis ned mot trend-
veksten (den vannrette aksen). Denne tendensen ble
imidlertid markert brutt tidlig i 1997 (som tidligere
nevnt er alle figurer/tabeller i denne analysen basert
pa glattede, sesongjusterte tall, ifglge ikke-glattede
tall skjedde det markerte bruddet i 2. kvartal 1997).

I den folgende analysen skal vi ved hjelp av en
makrogkonomisk modell (KVARTS) dekomponere

Den metoden for beregning av trend som er valgt i denne analysen er det sdkalte HP-filteret (Hodrick og Prescott, 1997). Forenklet sagt
bestemmes trenden som et veid gjennomsnitt av den faktiske serien og en rett linje gjennom den faktiske serien. Med liten vekt pa den
rette linjavil trenden i stor grad felge den faktiske serien. Med stor vekt pé den rette linjavil trenden bli naer linesar (ved ferst &taden
naturlige logaritmen til serien tilsvarer en rett linje en vekstbane med konstant vekstrate). Den dype og langvarige lavkonjunkturen i
norsk gkonomi som satte inn mot slutten av 1980-tallet, gjer at det har vaat ngdvendig & legge stor vekt pa den rette linja (=40 000) for
aféaentrend som er i rimelig samsvar med den underliggende utviklingen i ressursgrunnlaget i denne perioden (realkapitalbehol dning
og befolkningen i arbeidsdyktig alder). Denne vekten gir ogsa en dimensjonering av forholdet mellom hay- og lavkonjunkturene pa
1980- og 1990-tallet, som er i rimelig samsvar med vére a priori oppfatninger om konjunkturforl gpet.

Denne méten & definere konjunkturtopper og -bunner pa er ikke det samme som en klassifisering etter nér faktisk serie pa nivaform nér
et topp- eller bunnpunkt. Figur 1 viste at faktisk serie for BNP for Fastlands-Norge nadde toppen s sent som i 4. kvartal 1987, og den
etterfalgende bunnen alleredei 1. kvartal 1989. V&r metode innebaarer at periodene fra 3. kvartal 1986 til 4. kvartal 1987 og fra 1. kvar-
tal 1989 til 4. kvartal 1992 - tross vekst - var & regne som perioder med konjunkturnedgang. Det betyr at produksgonsveksten i disse
periodene tilskrives vekst i ressursgrunnlaget, mens utnyttel sen av ressursgrunnlaget derimot falt.
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Figur 3.  Konjunkturfaser 1989-99
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konjunkturutviklingen i BNP Fastlands-Norge i drene
1989-99, ved a beregne virkningen av at utvalgte
variable av betydning for norsk gkonomi fulgte sin fak-
tiske utvikling i stedet for en trendmessig utvikling.
Ved & sammenligne de faktiske og kontrafaktiske
banene, far en et anslag pa hvor stor del av konjunk-
turutslagene i BNP for Fastlands-Norge som skyldtes
den aktuelle konjunkturimpulsen. Spgrsmalet er altsa
hvilke bidrag disse impulsene rent faktisk ga til kon-
junkturforlgpet, uavhengig av spgrsmalet om de trend-
messige banene hadde vert mulige 8 realisere. Dette
er samme metode som ble brukt i SSB (1997). En naer-
mere beskrivelse av KVARTS-modellen er gitt i Hove
og Eika (1994).

Konjunkturimpulser 1989-99

Hva som skal regnes som konjunkturimpulser vil helt
avhenge av den forklaringsmodellen en legger til
grunn. Impulsene kan i utgangspunktet tenkes & opp-
std bade i utlandet og internt i norsk gkonomi. Fordi
norsk pkonomi pavirkes av forhold i utlandet gjennom
en rekke kanaler, kan det veere vanskelig a skille mel-
lom interne og eksterne impulser.

Som papekt foran, har pris- og kvantumsimpulser fra
fastlandsbedriftenes internasjonale markeder "tradi-
sjonelt" veert den viktigste kilden til norske konjunk-
turbevegelser; disse impulsene er derfor behandlet i
en egen beregning. I takt med gkt internasjonal
kapitalmobilitet, og deregulering av rente- og valuta-
markedene, har utviklingen i finansmarkedene fatt
gkt betydning, gjennom virkningene pé norske renter
og valutakurser. Endelig har framveksten av oljesek-
toren gjort norsk gkonomi mer fglsom for endringer i
oljeprisen, gjennom effekter bide pé driftsbalansen
ovenfor utlandet og investeringsaktiviteten i olje-
sektoren selv. Gjennom virkningene pé statens oljeinn-

tekter vil oljeprisene ogsa kunne virke inn pa finans-
politikken. De to siste sammenhengene er imidlertid
ikke klart identifisert, og heller ikke forsgkt modellert
i KVARTS. Virkningene av konjunkturimpulser fra olje-
investeringene og finanspolitikken blir derfor behand-
let som separate impulser. P4 grunn av mangler ved
modellen, er det ogsa behov for & beregne impulser
fra bedriftenes lagertilpasninger, fra produksjon og in-
vesteringer som ma bestemmes utenfor modellen,
samt fra modellens uforklarte residualer (feilledd).

I alt er det gjennomfprt 11 partielle beregninger, som
igjen er samlet i seks hovedgrupper, jf. boks 1, hvor
det redegjgres kort for hvilke variable som er endret i
de enkelte beregningene. Figur 4a-1 viser den faktiske
og den trendmessige utviklingen for et utvalg av disse
variablene (eller for sammenveide aggregater av varia-
ble eller andre forsgk pé & méle variable som er en-
dret).

Etter at virkningene er beregnet for hver gruppe av im-
pulser for seg, er de samlede virkningene av alle im-
pulsene beregnet®, slik at en residualt kan ansl4 bi-
drag fra ikke-spesifiserte konjunkturimpulser, her-
under dynamiske effekter av impulser som oppsto fgr
simuleringsperioden. Dermed kan en dekomponere de
faktiske konjunkturavvikene i partielle bidrag fra en
rekke ulike, spesifiserte impulser samt en uforklart
restpost. For at en slik dekomponering skal gi mening,
ma ingen av de partielle beregningene overlappe hver-
andre. Det innebeerer at en impuls bare kan behandles
i én av de partielle beregningene, selv om den kan
tenkes & ha spilt sammen med impulser plassert i en
annen beregning. For eksempel kunne impulsene fra
oljeprisen, som er gruppert sammen med impulsene
fra oljeinvesteringer, ogsa veert sett i sammenheng
med prisimpulsene fra utlandet.

6 Detteer gjorti en egen beregning. Ettersom modellen er ikke-lineasr kan bidraget fra alle impulsene paen gang bli forskjellig fra sum-

men av bidragene fra enkeltimpul sene.
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Boks 1 De enkelte beregningene

Impulser fra internasjonale produktmarkeder
Beregningen viser virkningen av at eksportmarkedsveksten og uten-
landske produktpriser ikke har fulgt sine trendmessige baner.

Impulser fra rente- og valutamarkedene

Siden impulsene fra internasjonale priser er behandlet i beregnin-
gen ovenfor, er det endringene i realrentene som her er relevante.
I tillegg til endringer i realrenter i de landene en har gnsket stabil
valutakurs mot (for mesteparten av perioden betyr det ecu-/euro-
renter) og endringer i valutakursen, kan endringer i norske penge-
markedsrenter skyldes skiftende tiltro til den norske valutakursen.
Selv.om modellen i hovedsak reproduserer utviklingen i norske
pengemarkedsrenter pa en god mate, klarer den ikke & fange opp
de mest markerte, kortsiktige utslagene, slik vi f.eks. sa hasten
1992; disse utslagene har derfor i noen grad slatt ut i modellrela-
sjonens feilledd. For & fa med de fulle virkningene av disse hendel-
sene har vi derfor latt feilleddene fglge sin "trendmessige" bane
(dvs. at feilleddene er satt lik null gjennom hele perioden), pa linje
med valutakursen og de internasjonale realrentene.

Impulser fra oljepriser og -investeringer
Beregningen viser virkningen av at oljeprisen og -investeringene

ikke fulgte en trendmessig utvikling i perioden.

Grunnen til & fokusere pa oljeinvesteringene i stedet for direkte pa
f.eks. oljeproduksjonen, er at det er investeringene som gir de
sterke impulsene til aktiviteten i Fastlands-Norge.

Impulser fra finanspolitikken

Finanspolitikk brukes her i betydningen offentlig sektors inntekter
og utgifter. Begrepet er altsa ikke begrenset til de inntektene og
utgiftene som fgres over statsbudsjettet, og som for eksempel er
utgangspunktet for Finansdepartementets finanspolitiske indikator
(det olje-, rente- og aktivitetskorrigerte budsjettoverskuddet). Ved
var definisjon far vi f.eks. med investeringskostnadene knyttet til
oppstartingen av 6-arsreformen regnet som en del av finanspolitik-
ken. Dette var en reform som Stortinget pala kommunene, med
underliggende forutsetning om at utbyggingen skulle lane-

finansieres. | den finanspolitiske indikatoren slar de ferst ut etter
hvert som kommunene blir kompensert for kostnadene ved & be-
tjene lanene, gjennom gkte overfaringer.

| begrepet finanspolitikk har vi ogsa inkludert utgifter som fglger
av vedtak i Stortinget til virksomheter som er eid av staten, men
ikke inngdr som del av statsforvaltningen. | perioden vi betrakter
gjelder det farst og fremst deler av investeringene tilknyttet Garder-
moen og Gardermobanen, som formelt sett er organisert som
aksjeselskap.

For skatter, avgifter og ulike overfaringer der vedtakene gjores i
form av satser er det avvikene fra en trendmessig utvikling i satse-
ne som er lagt til grunn. For eksempel innebaerer det at impulsene
fra skatte-reformen av 1992 er beregnet i forhold til en bane der
skattesatsene gradvis er endret. Tilsvarende for endringer i mom-
sen og andre avgifter.

Impulser fra lagerinvesteringer mv.

Slik KVARTS-modellen foreligger i dag, inneholder den ikke rela-
sjoner for bedriftenes lagerhold. Konjunktur-bidragene fra lagerin-
vesteringer er derfor beregnet direkte, ved & sammenholde den
faktiske utviklingen med en bane med trendmessig utvikling i lager-
investeringene. | modellen er dessuten produksjonen eller inves-
teringene i enkelte fastlands-naeringer eksogene. Bidragene fra dis-
se sektorene til konjunkturavvikene for BNP for Fastlands-Norge er
beregnet for seg, basert pa avviket mellom faktisk serie og trend,
men viste seg & ha sveert sma konjunktureffekter. De er derfor i
det folgende slatt sammen med bidragene fra lagerinvesteringene.

Feilledd - impulser som per definisjon ikke kan
forklares

I tillegg til bidrag fra identifiserbare sjokk til norsk gkonomi gjen-
nom variablene gjennomgatt foran, har vi ogsa beregnet virknin-
gene av a sette feilleddene i modellen (dvs. de feilleddene som ma
brukes for at hver gkonometrisk modellrelasjon skal treffe sine fak-
tiske verdier) lik null. Dette er "konjunkturimpulser” som modellen
per definisjon ikke er i stand til a forklare.

Hovedtrekk ved beregningsresultatene

Resultater av beregningene er gjengitt i figur 5 og
tabell 2. Figur 5a-f viser faktisk konjunkturavvik for
BNP Fastlands-Norge (jf. figur 2) sammen med kontra-
faktisk avvik fra de ulike beregningene, dvs. hvordan
konjunkturavviket hadde vart dersom de ulike impuls-
variablene hadde fulgt sine trendmessige baner. Diffe-
ransen mellom dem - bidragene fra de ulike konjunk-
turimpulsene til BNP Fastlands-Norge — er vist som
stolper.

Tabell 2 viser i fgrste linje gjennomsnittlig faktisk
konjunkturavvik for BNP Fastlands-Norge for hvert av
arene i analyseperioden og for hele analyseperioden
under ett. Resten av tabellen viser hvordan impulser
fra de ulike variablene har bidratt til disse konjunktur-
avvikene (jf. stolpene i figur 5). Vi ser at for perioden
under ett var det gjennomsnittlige konjunkturavviket
pa -0,9, noe som reflekterer at den kraftige lavkon-
junkturen i begynnelsen av perioden dominerer over
den etterfglgende hgykonjunkturen. Vi ser dessuten at

de gjennomsnittlige bidragene for perioden under ett
fra de ulike impulsvariablene gjennomgaende er sma
(med unntak av bidraget fra finanspolitikken pa 0,7
og feilleddene pa -0,5), dvs, at de ikke i serlig grad
har pavirket niviet pa BNP for Fastlands-Norge gjen-
nom perioden som helhet, selv om de kan ha bidratt
til & endre konjunkturforlgpet.

Linja for uforklarte bidrag er beregnet som den delen
av faktisk avvik som ikke blir forklart av de beregnede
bidragene i alt. Som vi vil redegjgre for senere, antar
vi at de uforklarte bidragene forst og fremst mé tilskri-
ves konjunkturimpulser som oppsto fgr beregnings-
perioden. De uforklarte bidragene har da ogsa avtatt
over tid.

Som et mal pa det gjennomsnittlige konjunkturavvi-
ket over en periode kan vi nytte den gjennomsnittlige
absolutt-verdien av konjunkturavvikene. Tabell 3 vi-
ser i fgrste linje gjennomsnittlig absolutt-avvik for den
faktiske BNP-serien for perioden 1989-99 under ett,
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Figur 4.

Konjunkturimpulser fra utvalgte variable (eller indikatorer for variable)
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Figur 4 forts.

Konjunkturimpulser fra utvalgte variable (eller indikatorer for variable)
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Figur 5.

Faktisk og kontrafaktisk konjunkturavvik for BNP Fastlands-Norge. | prosent av beregnet trend
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Tabell 2. Konjunkturavvik for BNP Fastlands-Norge 1989-99

Lavkonjunktur

Haykonjunktur

Konjunkturnedgang Konjunkturoppgang Nedgang

| prosent av beregnet trend Tilbakeslag Innhenting Oppheting Avkjaling Gjen.

snitt

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1998-99

Faktisk konjunkturavvik -1,9 -2,9 -3,2 -3,6 -3,0 -1,2 -0,4 0,3 2,3 3,0 1,5 -0,9
Bidrag til avviket fra:

Uforklarte bidrag -1,9 -1,8 -0,3 -1,6 -1,2 -1,9 -1,2 -0,3 -0,9 -1.1 -0,5 -1.1

Beregnede bidrag i alt 0,0 -1,2 -3,0 -2,1 -1,8 0,6 0,8 0,5 3,1 4,0 2,0 0,3

Internasj. produktmarkeder 0,6 0,9 0,6 0,3 -0,3 -0,3 0,0 -0,0 -0,1 -0,2 -0,3 0,1

Renter og valutakurser 0,3 0,5 -0,0 -0,7 -1,5 0,3 0,5 -0,3 0,3 1,5 0,2 0,1

Oljepriser og -investeringer -0,7 -1,1 -0,7 -0,1 0,3 0,4 -0,1 -0,3 0,1 0,8 0,8 -0,1

Finanspolitikk -0,6 -0,7 0,2 1,2 1,5 1,6 0,8 0,8 1.1 0,9 0,6 0,7

Lagerinvesteringer mv. -0,4 -0,8 -2,2 -1,6 -0,7 -0,2 0,6 0,0 0,6 1,3 1,5 -0,2

Feilledd 0,3 -0,3 -1,0 -1,4 -1,4 -1,5 -1.1 0,4 1,2 0,0 -0,2 -0,5

Tabell 3. Gjennomsnittlig absolutt konjunkturavvik for BNP
for Fastlands-Norge

Tabell 4. Gjennomsnittlig absolutt-avvik fra trendvekst for BNP
for Fastlands-Norge

Lav- Hay- Hele Arlig endring i Konjunktur- Konjunktur-  Konjunktur
konjunktur  konjunktur perioden konjunkturavvik nedgang -oppgang nedgang
| prosent av trend 1989-95 1996-99 1989-99 i prosentpoeng 1989-92 1993-97 1998-99
Gjennomsnittlig faktisk Gj.snittlig absolutt-avvik
absolutt konjunkturavvik 2,3 1,8 2,1 fra trendvekst 1,3 1,2 1,0
Bidrag til avviket: Bidrag til vekst-awviket:
Uforklarte bidrag 1,4 0,7 11 Uforklarte bidrag 1,5 0,7 0,4
Beregnede bidrag i alt 0,9 1.1 1,0 Beregnede bidrag i alt -0,3 0,6 0,6
Internasjonale produktmarkeder  -0,3 -0,2 -0,2 Internasjonale produktmarkeder  -0,1 -0,1 0,0
Renter og valutakurser 0,1 0,4 0,2 Renter og valutakurser -0,1 0,2 0,7
Oljepriser og —investeringer 0,3 0,4 0,3 Oljepriser og —investeringer 0,0 0,0 0,3
Finanspolitikk -0,6 0,6 -0,2 Finanspolitikk -0,3 -0,1 0,1
Lagerinvesteringer mv. 0,7 0,7 0,7 Lagerinvesteringer mv. -0,2 0,4 0,3
Feilledd 0,6 0,2 0,5 Feilledd 0,1 0,2 -0,5

samt for de to periodene med hhv. lav- og hgykon-
junktur. Vi ser at det gjennomsnittlige konjunkturut-
slaget under lavkonjunkturen 1989-95 (2,3 prosent)
var noe sterkere enn under hgykonjunkturen 1996-99
(1,8 prosent). De gvrige linjene i tabellen viser om de
ulike impulsene bidro til & gke eller redusere absolutt-
avviket, dvs. til & forsterke eller svekke det sykliske ut-
slaget i BNP for Fastlands-Norge.

Impulsene fra internasjonale produktmarkeder bidro
motsyklisk bdde under lavkonjunkturen og hgy-
konjunkturen, mens renter og valutakurser og olje-
priser og -investeringer bidro medsyklisk i begge perio-
dene. Finanspolitikken bidro motsyklisk i analyseperio-
den sett under ett, men medsyklisk under hgykonjunk-
turen.

Tabellen viser at de stgrste bidragene beregningsmes-
sig har kommet fra lagerinvesteringer mv. og feilled-
dene. Men utenom disse bidragene kommer de stgrste
(medsykliske) konjunkturbidragene for analyseperio-
den under ett, fra oljepriser og investeringer. Dersom
lagerinvesteringer hadde veert modellert, sa ville bidra-
gene herfra blitt fordelt pa de gvrige impulsene. Det
ville antakelig ha redusert de motsykliske bidragene
fra internasjonale produktmarkeder, og forsterket det
medsykliske bidragene fra oljepriser- og investeringer
ytterligere.

P4 samme mate som tabell 3 belyser bidragene til
absoluttverdien av konjunkturavvikene under hgy- og
lavkonjunkturen, har vi i tabell 4 beregnet bidragene’
til absoluttverdien av veksten i konjunkturavvikene
under konjunkturoppgangen og nedgangene.®

7 Menstabell 3 var basert pa gjennomsnitt av kvartalstall, er tabell 4 basert pa gjennomsnitt av arlige tall.

8 Enspesiel grunntil at vi i tabell 4 viser absolutt-verdiene av avvikene fratrendveksten, er at i flere av de kontrafaktiske beregningene
er vekstbidragene i enkelte & sa sterke, at vi med en kontrafaktisk utvikling ville fatt en annen inndeling i perioder med konjunkturopp-
ganger og nedganger. N&r vi bruker den inndelingen av &rene som er vist i hodet patabellen, sa vil dermed gjennomsnittet for det kon-
trafaktiske avviket fra trendvekst inkludere bade & med oppgang og nedgang, dvs. at det gjennomsnittlige avviket vil bli mindre enn om
vi hadde regnet oppgangsdr og nedgangsdr hver for seg. Vi hadde undervurdert det positive vekstavviket i konjunkturoppganger, og
undervurdert det negative vekstavviket i nedganger. Dermed hadde vi overvurdert bidragene fra de ulike impulsene til avviket fratrend.
Ved i stedet 8 se pa absoluttverdien av vekst-avvikene, unngdr vi dette problemet.
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Figur 6. Konjunkturfaser — faktisk og kontrafaktisk forlgp — alle bidrag samlet
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Veksten i konjunkturavviket er det samme som av-
viket fra trendvekst.

Den fgrste linja viser at veksten gjennom alle de tre
konjunkturfasene gjennomgéende har ligget droye 1
prosentpoeng unna trendveksten (og trendveksten i
denne perioden har - som nevnt foran - steget fra i
underkant av 2 prosent per ar til i underkant av 2,5
prosent). Siden de &rene som er gruppert sammen i
hver av fasene enten alle ligger under trendveksten, el-
ler alle over trendveksten, sa betyr det at i konjunktur-
nedgangen 1989-92 og 1998-99 14 veksten drgye 1
prosentpoeng under trendveksten, mens i oppgangen
1993-97 14 veksten drgye 1 prosentpoeng over trend-
veksten.

Det uforklarte bidraget til avvik fra trendvekst har
veert stort, men avtakende over tid. Motsatt har det
samlete beregnede bidraget til avvik fra trendvekst
pkt over tid. Av enkeltskiftene er det - foruten bidrag-
ene fra lagerinvesteringene - renter/valutakurser og
oljepriser/investeringer som (partielt sett) har bidratt
til & gke avviket fra trendvekst. I seerdeleshet bidro
endringen i renter og valutakurser til & forsterke av-
viket fra trendvekst i 1998-99.° Motsatt er det sarlig
finanspolitikken som har bidratt til & redusere avviket
fra trendvekst, og da fgrst og fremst pga. den kraftige
omleggingen av politikken i ekspansiv retning mot
slutten av konjunkturnedgangen i 1991-92.

I tillegg til enkeltskiftene, har vi beregnet det samlede
bidraget fra alle impulsene. Tabell 3 viser at vi med

dette Kklarer & forklare 1 prosentpoeng av det faktiske,
gjennomsnittlige absolutte konjunkturavviket pa vel 2

prosent. Dette virker muligens ikke s imponerende,
men et fasediagramm for denne beregningen viser at
om alle de analyserte variablene hadde fulgt sin trend-
messige utvikling, ville konjunkturutslagene i BNP
Fastlands-Norge ha blitt vesentlig mindre, jf. figur 6.
Den heltrukne kurven svarer til kurven i figur 3 foran
(men na basert pa drsgjennomsnitt og ikke kvartals-
data), dvs. den viser kombinasjonen av faktisk niva og
vekst for BNP Fastlands-Norge, begge regnet som av-
vik fra trend. Den stiplede linja viser hvordan utviklin-
gen ville ha veert med trendmessig utvikling i impuls-
variablene. Bidraget fra variablene framgar ved & sam-
menholde punkter for samme &r (drene er markert
med tall). Vi ser at bade lavkonjunkturen fgrst i perio-
den og hgykonjunkturen pa slutten av perioden ville
veert vesentlig mer dempet.

Den stiplede, gra kurven i figur 6 oppsummerer de
konjunkturutslagene - pd niva- og vekstform - som vi
ikke er i stand til & forklare ved hjelp av vére beregnin-
ger. De skyldes ikke de "ordentlige" konjunktur-
impulsene vi har studert, og de skyldes ikke feilledde-
ne (impulser som modellen per definisjon ikke kan for-
klare). De kan skyldes gjenveerende variable som vi
ikke har studert, men vi har tatt med alle de vi i ut-
gangspunktet mente 4 kunne vente vesentlige bidrag
fra i denne perioden. Da stér vi igjen med bidragene
som skyldes impulser fra fgr modellberegningene star-
ter i 1989. Vi ser at disse bidragene ligger klart til ven-
stre i diagrammet for alle &rene i analyseperioden.
Dette er nettopp hva vil ville vente pd bakgrunn av
den spesielt sterke konjunkturnedgangen som satte
inn gjennom 1988. De negative, dynamiske faktorene
som var i sving ved utgangen av 1988 var ner sagt ut-

9 Siden konjunkturtoppen ble passert i 1. kvartal 1998, jf. tabell 1, har vi valgt & regne 1998 som nedgangsdr. Imidlertid var veksten gjen-
nom slutten av 1997 og inn i 1998 sa sterk, at veksten fra 1997 til 1998 regnet pa arshasis var sterkere enn trendveksten. Det tilsier at
1998 like gjerne kunne vaatt regnet som et oppgangsdr. Dette har spesielt relevans for beregningen av veksthidragene frarenter og
valutakurser. Beregningene viser at disse impulsene bidro markert til den sterke veksten pa slutten av oppgangen (jf. det lave renteni-
vaet i 1997) og dermed til arsveksten i 1998, og ogsa markert til den etterfalgende nedgangen (jf. gkningen i rentene utover i 1998).
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allige: Oljeprisen hadde falt kraftig, realrentene etter
skatt steg og gjeldsgraden i privat sektor var hgy, det
var overkapasitet i mange neringer, boligprisene had-
de klappet sammen, finanspolitikken hadde begynt &
gi sterke negative bidrag og inntektsreguleringsloven
var innfgrt, bare for & nevne noen. Om vére beregnin-
ger hadde startet i et tidligere ar (f.eks. i 1973 som
det tidligere refererte prosjektet) kunne disse hendel-
sene — og ettervirkningene av dem — veert forklart ved
samme type impulser som de vi har studert for perio-
den 1989-99 (i tillegg, selvsagt, til impulsene fra
dereguleringene pa 1980-tallet, som ogsd inngar som
forklaringsvariable i modellen).

Elleve ar er et for spinkelt grunnlag for & pastd et men-
ster. Men at bidragene fra internasjonale produktmar-
keder fungerte motsyklisk, at oljeinvesteringene fun-
gerte medsyklisk, og at finanspolitikken gjennomgaen-
de fungerte motsyklisk, men medsyklisk i en kortere
periode i opphetingsfasen, var ogsa konklusjoner fra
det forrige konjunkturhistorie-prosjektet nar det

gjaldt 1980-tallet, dvs. at vi na kan belegge dette mgn-
steret med erfaringer fra en periode pé snart tyve ar.
Mens det forrige prosjektet klarla at dereguleringen
av finans- og boligmarkedene pa 1980-tallet ga de
sterkeste konjunkturbidragene, sitter vi i denne analy-
sen igjen med en stor, men avtakende, uforklart rest-
post med negative konjunkturbidrag, som det synes
naerliggende & anta skyldes impulser som oppsto for
beregningsperioden, blant annet ettervirkninger av
dereguleringene.

Av nye impulser som er analysert i denne studien, sy-
nes impulsene fra renter og valutakurser & ha bidratt
til & forsterke konjunktursvingningene i norsk gkono-
mi fra og med 1991, enten man ser pd konjunkturbe-
vegelsene pé niva- eller vekstform. Det er imidlertid
viktig & ha i mente at vi her diskuterer effekten pa
konjunkturforlgpet for BNP Fastlands-Norge, og ikke
spgrsmaélet om stabilisering av andre mélvariable.

I analyseperioden har det ikke vart klare tegn til at
konjunkturimpulser via internasjonale varemarkeder
har veert motvirket av impulser via rentemarkedene,
slik en kunne ha hépet. Det er riktignok slik at kon-
junkturimpulsene via internasjonale realrenter og
internasjonale priser i en viss grad har motvirket hver-
andre, men denne effekten mer enn oppheves nér vi
ogsa trekker inn bidragene fra internasjonal markeds-
vekst (og spesielle forhold som har péavirket valuta- og
renteutviklingen i Norge). Dette kan skyldes at rente-
impulsene ute rent faktisk kommer i etterkant av kon-
junktursvingningene (forsinkelser i implementeringen
og transmisjonen gjgr at pengepolitikken ikke virker
motsyklisk), det kan skyldes ulike etterslep i gjennom-
slaget av disse impulsene i norsk gkonomi, og — ikke
minst — det kan skyldes at konjunkturimpulsene via
de internasjonale produkt- og rentemarkedene rent
faktisk ikke stammer fra det samme gkonomiske om-
rddet: Som folge av at Norge fom. oktober 1990 har

valgt & formulere valutakursmélet i forhold til ecu/
euro, pavirkes norske renter i forste rekke av rentene i
ecu/euro-omradet, mens volum- og prisindikatorene
for produktmarkedene reflekterer et bredere, handels-
veid sett med land, hvor blant annet utviklingen i
Sverige, Storbritannia og USA er viktig.

Nzermere om bidrag fra finanspolitikken

I motsetning til forste halvdel av 1980-tallet, da det
syntes a vare en bevisst politikk at finanspolitikken
ikke skulle brukes til stabiliseringsformal (se Cappe-
len, Johansen og Moum, 1993), og da finanspolitik-
ken i perioder kom til & fungere medsyklisk, har inten-
sjonen siden 1986 vert at finanspolitikken skulle bru-
kes til & dempe konjunkturutslagene i gkonomien.
Gjennom innstillingen fra det forrige Sysselsettingsut-
valget (NOU, 1992) ble dette en av baerebjelkene i det
sdkalte Solidaritetsalternativet. Malt med Finans-
departementets budsjettindikator (den arlige endring
i olje-, rente- og aktivitetskorrigert overskudd regnet
som prosent av BNP for Fastlands-Norge) oppfylte
politikken i stor grad dette, finanspolitikken var eks-
pansiv i arene 1989-93, og kontraktiv i arene 1994-99.

Budsjettindikatoren har imidlertid noen svakheter
som mal pé virkningene av politikken. For det forste
tar den ikke hensyn til at ulike deler av budsjettet i
ulik grad virker inn pa norsk gkonomi. For det andre
viser den bare virkninger av vedtak som henregnes til
statsforvaltningen, mens vedtak som bare far betyd-
ning for kommuneforvaltningen eller statlig eide aksje-
selskaper ikke regnes med. For det tredje viser den im-
puls, og ikke virkning, dvs. at indikatoren overser at
det tar tid fgr de fulle virkningene av politikken slar
ut, og at de ulike politikkelementene virker med ulik
hastighet. For det fijerde ma man ta hensyn til at den
er pa endringsform, det betyr at politikken i nivafor-
stand kan vere kontraktiv selv om budsjettet er lagt
om i ekspansiv (eller mer presist: mindre kontraktiv)
retning. N& vil dette vere helt greit om en gnsker &
vurdere impulsene til konjunktursvingningene pé
vekstform. Men som vi har argumentert for tidligere,
er det trolig nivéet pa konjunkturavviket som har
makrogkonomiske virkninger, snarere enn det at
veksttakten avviker fra trenden.

Tabell 2 viser séledes at til tross for at politikken ble
lagt om i mindre kontraktiv retning i 1989 og 1990,
bidro finanspolitikken fortsatt sterkt negativt til kon-
junkturavviket for BNP for Fastlands-Norge, og bidro
dermed til & forsterke lavkonjunkturen. Det var fgrst
og fremst kjgp av varer og tjenester som bidro nega-
tivt. Forst i 1991 var politikken lagt s& mye om i
ekspansiv retning at konjunkturbidraget ble positivt.
Deretter bidro finanspolitikken ekspansivt til norsk
gkonomi gjennom resten av analyseperioden. Kjgp av
varer og tjenester (inkl. 6-arsreformen og Garder-
moen) ga ekspansive bidrag fra 1992 og utover, mens
skatter, avgifter og overfgringer bidro ekspansivt i are-
ne 1991-97. Siden den siste delen av perioden var
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Figur 7.  Konjunkturavvik i offentlig konsum og investeringer,
regnet med og uten Gardermoen og 6-arsreformen.
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preget av hgykonjunktur, var det dermed bare i drene
1991-96 at finanspolitikken bidro til & redusere kon-
junkturavviket for BNP Fastlands-Norge, mens den bi-
dro til 4 forsterke avviket i d&rene 1989-90 og 1997-99.
Det betyr at i fem av elleve ar bidro finanspolitikken
medsyklisk til konjunkturavviket.

Trass i fem ar med medsyklisk politikk, forte de klare
motsykliske bidragene i &rene 1991-96 til at finans-
politikken bidro til & dempe den gjennomsnittlige ab-
soluttverdien av konjunkturavvikene for perioden som
helhet, om enn bare svakt (-0,2 prosentpoeng). Men
siden de motsykliske bidragene besto i ekspansiv poli-
tikk under lavkonjunkturen, og de medsykliske i noen
grad ekspansiv politikk under hgykonjunkturen, bidro
de til at det gjennomsnittlige konjunkturavviket for
perioden ble gkt med 0,7 prosentpoeng.

Ser vi pa endringen i konjunkturbidraget, framstar
politikken som noe mer motsyklisk, for savidt i trad
med budsjettindikatoren, som ogsa er pa endrings-
form. Bidraget fra finanspolitikken til veksten i norsk
gkonomi tiltok i perioden 1991-94, mens gkonomien
fortsatt var dypt inne i lavkonjunkturen og konjunktur-
oppgangen som satte inn i 1993, bare var inne i sin
begynnende fase. Bidraget svekket seg i 1995-96, dvs.
at finanspolitikken bidro til & dempe veksten, da kon-
junkturoppgangen forte gkonomien over fra lavkon-
junktur til hgykonjunktur. Men deretter styrket bidra-
get seg i hgykonjunkturaret 1997, for sé & falle noe
tilbake i 1998 og 1999.

A innrette finanspolitikken slik at man helt unngér
konjunktursykler er en umulighet, det kan veere van-
skelig nok & ha riktig fortegn. Det tar tid & fa fram
informasjon om konjunkturutviklingen, det tar tid & fa
utformet og implementert politikken, og det tar tid for
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den implementerte politikken slar gjennom i gkonomi-
en. I ettertid er det lett & si at politikken burde veert
lagt om i mer ekspansiv retning alt fra 1988. Det tok
imidlertid lang tid for man fikk et godt bilde av styr-
ken i konjunkturnedgangen pa slutten av 1980-tallet
og dybden og varigheten av den péfslgende lavkon-
junkturen. Finanspolitikken stod pa slutten av 1980-
tallet derfor overfor spesielt vanskelige utfordringer.
For drene 1991-96 ma imidlertid motkonjunktur-
politikken kunne karakteriseres som ubetinget vel-
lykket.

Det er interessant & sammenholde dette med drene
med de sterkeste medsykliske bidragene i 1997-98
(rundt 1 prosentpoeng gkt konjunkturavvik), som seer-
lig kom i slutten av opphetingsfasen, dvs. i diametralt
motsatte fase av sykelen i forhold til &rene 1991-92.
Her kunne en i utgangspunktet ventet at mulighetene
for en motsyklisk tilstramming burde vere like gode
som mulighetene for den motsykliske ekspansjonen
som ble gjennomfgrt tidlig pa 1990-tallet.

Det medsykliske preget er szrlig sterkt for 1997. Det
var det femte aret pd rad med konjunkturoppgang,
men det var bare det andre aret med hgykonjunktur.
Til sammenligning var 1991 (det aret de finanspoli-
tiske bidragene ble motsykliske) det fjerde aret med
konjunkturnedgang og det tredje med lavkonjunktur.
Det kan ogsé vere relevant at 1996 var et ar med en
jevnt over balansert situasjon i norsk gkonomi, der
BNP for Fastlands-Norge 14 nar trenden, bade pé niva-
og vekstform. Politikken kan altsd ha vert basert pa
en forutsetning om at gkonomien nd var inne i en
balansert bane, uten en tilstrekkelig forstaelse av at
den underliggende konjunkturutviklingen krevde en
fortsatt omlegging av politikken i kontraktiv retning,
om en skulle unnga & bringe gkonomien ut av denne
balanserte banen. Det kan ogsa ha spilt inn at den
pgkonomiske handlefriheten syntes stor, idet oljeprisen
en periode rundt arsskiftet 1996,/97 1& over 20 dollar
per fat for forste gang siden Golf-krigen i 1990/91.
Det er ogsé verdt & merke seg at 1997 var preget av
sdpass uenighet om budsjettpolitikken at det endte
med regjeringsskifte etter Stortingsvalget samme hgst.

Endelig er det naturlig & peke pa de svakheter vi tid-
ligere har omtalt ved budsjettindikatoren, som bidrar
til at denne indikatoren ikke gir et dekkende bilde av
den samlede effekten av alle offentlige utgiftsvedtak i
denne perioden. Poenget er sgkt belyst i figur 7. Den
viser trendavviket (alts konjunkturimpulsen) for
offentlig konsum og investeringer nar man som i den
finanspolitiske indikatoren holder investeringene til
6-arsreformen og Gardermoen utenfor (stiplet linje),
og nar man inkluderer investeringsutgiftene til Garder-
moen og 6-arsreformen som del av finanspolitikken
(heltrukken linje). Vi ser at de to indikatorene gir en
dramatisk ulik beskrivelse av ekspansiviteten i politik-
ken. Regner vi Gardermoen og 6-drsreformen som del
av finanspolitikken, var impulsen fra utgiftsiden mer
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ekspansiv i drene rundt 1997 enn under motkonjunktur-
politikken tidlig pa 1990-tallet.

Pa denne bakgrunn kan det stilles spgrsmaél ved om
ikke 6-arsreformen og Gardermo-utbyggingen burde
veert behandlet pd en annen mate i den finanspolitiske
indikatoren, eventuelt at en supplerte denne indikato-
ren med beregninger som viste den samlede effekten
av de ulike finanspolitiske tiltakene. Det er uheldig
dersom organiseringen av omfattende offentlige refor-
mer og store offentlige utbyggingsprosjekter medfgrer
at de rent budsjetteknisk unndras de samlede finans-
politiske prioriteringene og ikke inngér i den finans-
politiske indikatoren.

Selv om disse svakhetene ved den finanspolitiske indi-
katoren kan ha bidratt til & gi et noe skjevt inntrykk
av konjunkturimpulsene fra finanspolitikken (i vid for-
stand) pd 1990-tallet, er det interessant at den med-
sykliske finanspolitikken i 1997 er en del av et mgn-
ster: Finanspolitikken har fungert medsyklisk i slutten
av alle konjunkturoppsving, etter at forventningene
om oljeinntektene skikkelig grep oss i 1976. I fglge
Bowitz og Hove (1996) ga finanspolitikken saledes
ekspansive bidrag til gkonomien i opphetingsfasen
bade 1 1976, 1979 og 1985. Samtidig ga finanspolitik-
ken motsykliske bidrag mot slutten av alle de etterfgl-
gende lavkonjunkturene - dvs. i innhentingsfasene.
For de to gvrige fasene, avkjglings- og tilbakeslags-
fasen, er erfaringene fra 1970- og 1980-tallet noe
blandet, men en tendens (2 mot 1) til medsyklisk poli-
tikk i avkjglingsfasen (dvs. som i 1998-99), og motsy-
Kklisk politikk i tilbakeslagsfasen. En mulig konklusjon
er at en i norsk politikk evner & fore motkonjunktur-
politikk, szerlig under (slutten av) lavkonjunkturen,
men aldri nar det gar unna som verst i konjunkturopp-
gangen. Da ma sluselukene apnes, muligens for at

ikke slusene selv skal bli tatt av "straumen".1?

Konklusjoner

Fram til tidlig pd 1980-tallet var konjunkturutviklin-
gen i Norge styrt av utviklingen internasjonalt, med et
visst tidsetterslep. Konjunkturutslagene var gjennom-
géende relativt sma, og de var mindre i Norge enn i
mange andre land.

Fra forste halvdel av 1980-tallet og fram til i dag er
dette markert endret. Konjunkturutslagene er blitt
vesentlig sterkere, og innenlandske faktorer har over-
tatt som de dominerende drivkreftene i konjunkturut-
viklingen. Utviklingen i internasjonal gkonomi har
gjennomgéende bidratt til & dempe konjunkturut-
slagene noe.

Dereguleringene som ble gjennomfgrt pd mange om-
réder i norsk gkonomi midt pd 1980-tallet er nok den
enkeltfaktor som har preget konjunkturutviklingen
sterkest, og dette har antakelig hatt sterke ettervirk-
ninger langt ut pa 1990-tallet.

Utviklingen i oljeinvesteringene har bidratt til & for-
sterke konjunkturutslagene p& 1990-tallet. Ogsa rente-
og valutakursutviklingen har til en viss grad bidratt til
a forsterke konjunkturutslagene, men bildet her er
ikke sé entydig.

Finanspolitikken har pa 1990-tallet gjennomgaende
bidratt til & dempe konjunkturutslagene i norsk gkono-
mi, men ikke sa sterkt som man kanskje kunne forven-
te. Dette skyldes bl.a. at Gardermo-utbyggingen og
6-arsreformen gjorde at finanspolitikken samlet virket
ekspansivt pa siste del av 1990-tallet.

Arsakene til at konjunkturutslagene er blitt s& mye
sterkere pa 1980- og 1990-tallet enn tidligere er trolig
flere. En faktor er at flere markeder er deregulert, og
at multiplikatoreffektene av ulike former for sjokk
som gkonomien blir utsatt for, derfor har gkt. En
annen arsak er virkningene som oljesektoren har pa
norsk gkonomi. I den gkonomiske politikken har en i
stor grad Kklart & forhindre at svingninger i oljeinntek-
tene har slatt ut i mer eller mindre ekspansive offent-
lige budsjetter. Derimot har en ikke p4 tilsvarende
mate klart & forhindre de store svingningene i oljein-
vesteringene. Dermed bidro de &relange anstrengelse-
ne for & ke norske bedrifters andel av investeringene,
til & gke konjunktursvingningene i norsk gkonomi, og
dermed gjgre norske bedrifter mer konjunkturutsatt.

Betydningen av oljevirksomheten, direkte gjennom
investeringene i sektoren og indirekte gjennom offent-
lige budsjetter, er sé stor at en mé regne med at dette
vil ha stor innvirkning pa konjunkturutviklingen ogsé
fremover. Men etter hvert som oljevirksomheten grad-
vis gar over i en "hgstingsfase" kan dette i noen grad
endres. P4 lang sikt skal den relative betydning av ol-
jerelatert virksomhet synke. En kunne i s fall forven-
te at norsk gkonomi vil vende tilbake til et konjunktur-
megnster hvor den internasjonale utviklingen har stgr-
re betydning, slik situasjonen var fram til midt pa
1970-tallet, og at sernorske forhold skulle f& mindre
betydning. P4 den annen side vil det nye mgnsteret
neppe vere lik det gamle, fordi andre konkurranseut-
satte naringer enn ravaresektorene vil fa gkt betyd-
ning, og fordi &pningen av internasjonale kapitalmar-
keder hgyst sannsynlig har endret konjunkturmgnste-
ret internasjonalt og maten impulsene nar norsk gko-
nomi pa.

10 Enviktig forutsetning for & hevde at drene 1997-99 var & med medkonjunkturpolitikk er at trenden pa slutten av perioden er riktig an-
slétt. Denne trenden avhenger av de prognosene seriene er forlenget med. Disse prognosene forutsetter en vekst i offentlige utgifter pa 2
prosent per &r, vesentlig svakere enn det vi har sett for &rene 1997-99, uendret skatte- og avgiftssystem og kun prisjusteringer av over-
faringssatser. Om finanspolitikken i arene framover skulle bli vesentlig mer ekspansiv, vil politikken i arene forut - per definigon - i

ettertid framsta som mindre ekspansiv, konjunkturmessig sett.
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