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FORORD

Det arbeid som her legges fram tar sikte på å analysere virkningene

av konjukturimpulsene utenfra på norsk økonomi - og særlig norsk industri-

produksjon - siden 1955. For en del av etterkrigstiden - fram til 1962 -

blir konjunkturutviklingen drOftet i SOS 12, Norges Økonomi etter krigen,

men der er det spesielt lagt vekt på å vise hvordan den Økonomiske poli-

tikken har påvirket hendingsforlOpet.

I denne publikasjonen er det nyttet en ny analyse- og framstillings-

metode; med sikte på å få bedre fram de rene konjunktursvingningene er tall-

seriene trendkorrigert, dvs , renset for virkningene av faktorer som bestem-

mer langtidsveksten.

Ellers tar framstillingen sikte på å nå en bred leserkrets. Både

ordvalg, framstillingsmetoder og til dels valg av statistiske metoder er

preget av dette, men med de emner som drOftes har ikke faguttrykk vært til

å unngå.

Arbeidet med publikasjonen tok til allerede i 1972, men har i lange

perioder ligget nede som folge av forfatterens arbeid bl.a. med lOpende kon-

junkturovervåking. Beregningene av kvantitative kjennetegn ved koniunktur-

bOlgene er utfOrt på grunnlag av tallserier som minst dekker 20-årsperioden

1955-1975, og de figurer som vises i boka gjelder stort sett denne perioden,

enda analysen ofte er fort noe lengre fram i tid.

Publikasjonen har også et annet formal - nemlig å gi en historisk

framstilling av konjunktursvingningene i norsk okoncmi,og særlig i norsk

industriproduksjol,,siden 1955. Teksten i det historiske kapitlet er fOrt

fram til hOsten 1977, til dels til hOsten 1978. Til en viss grad er denne

boka derfor en viderefOring av kapittel XI i SOS 12, som dekker konjunktur-

historien fram til 1962.

Konklusjonene i boka har i noen grad måttet bygge på vurderinger og

skjønn, men såvidt som mulig er det gjort klart hvilke konklusjoner dette

gjelder.

Publikasjonen er skrevet av forsker Kjell Wettergreen.

Statistisk Sentralbyå, Oslo, 23. november 1978.

Petter Jakob Bjerve



PREFACE

The present study aims at analyzing the effects of the cyclical

impulses from abroad on the Norwegian economy - and Norwegian manufac-

turing in particular - since 1955. For the post-war period up to 1962

the cyclical development has been discussed in SOS 12, "The Norwegian

post-war economy". In that publication, however, the effects of economic

policies on the cyclical development was focalized.

In the present publication a relatively new method of analysis

and presentation has been applied, aiming at obtaining a clearer picture

of the pure cyclical fluctuations than can be obtained by traditional

methods; the indicator series have been trend-adjusted, e.g. the effects

of the factors determining the long term growth have in principle been

eliminated.

The study was initiated in 1972, but the work came to a stand-

still in long periods due to more pressing tasks. The estimation

of the various quantitative characteristics of the cyclical fluctuations

has been based on indicator series covering at least the twenty-year

period 1955-1975 and the charts presented in this publication have also

been produced on the basis of series covering this period, though the

analysis itself is brought somewhat further up to date.

The present study also aims at providing a historical review of

cyclical fluctuations in the Norwegian economy, and in Norwegian manu-

facturing in particular, since 1955. The text in the historical chapter

has been updated to the autumn of 1977, partly to the autumn of 1978.

To some extent the publication represents a continuation of chapter XI

in SOS 12.

The publication has been written by Mr. Kjell Wettergreen.

Central Bureau of Statistics, Oslo, 23 November 1978

Petter Jakob Bjerve
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KAPITTEL I. INNLEDNING

1. Opplegget av undersøkelsen

Undersøkelsen har to hovedformål. Den skal gi et historisk til-

bakeblikk over konjunktursvingninq(-ne i norsk Økonomi - og særlig i indu-

striproduksjonen - i perioden 1955-1976. Den skal også søke å klarlegge

hvordan konjunkturimpulsene utenfra normalt sprer seg til norsk industri-

produksjon.

Ett av kapitlene i "Norges Økonomi etter krigen" 	 en beskriv-

else av etterkrigstidens konjunkturforlOp i Norge og utlandet fram til det

internasjonale tilbakeslaget i 1961/62. 1 kapittel III i den foreliggende

SOS-publikasjon er det gitt en historisk beskrivelse av konjunturforlOpet

fram til hOsten 1977. Kapittel III tar således sikte på å dekke under-

sOkelsens ene hovedformål. Lesere som ikke er interessert i den historiske

beskrivelsen kan gå direkte fra kapittel II til kapittel IV; bokens mer

analytiske kapitler kan godt leses uten at en har vært igjennom kapittel

Det andre hovedemnet for undersøkelsen - å søke å kaste lys over

spredningen i norsk økonomi av konjunkturimpulsene utenfra - er i første

rekke behandlet i kapittel VI, "Forplantningen av konjunkturimpulsene fra

norsk eksport til norsk industriproduksjon". For å belyse dette problemet

har en søkt å kartlegge tidsforskyvningsstrukturen ("lead and lag" - struk-

turen) marsk Økonomi, dvs , den konjunkturelle tidsforskyvningen mellom

de enkelte konjunkturindikatorene. Av praktiske grunner har en måttet inn-

skrenke seg til å studere rekkefOlgen av vendepunktene, dvs , de konjunktur-

elle bunn- og toppunkter. De resultater en kommerframtil (se kapittel IX,

Hovedkonklusjoner) viser at det her er en forholdsvis systematisk tidsfor-

skyvning, dvs , at det i alle konjunkturbOlgene stort sett er de samme indi-

katorer som passerer vendepunktene tidlig (f.eks. eksportvolumet) og også

stort sett de samme indikatorer sompasserervendepunktene seint (f.eks.

investeringsvareproduksjon). Men det bOr presiseres at inndelingen i bøl-

ger, dvs , bestemmelsen av konjunkturelle vendepunkter i noen grad er

bygget på skjønn; i flere tilfelle kan alternative inndelinger godt tenkes.

En har så langt tidsramme og ressurser har tillatt det, pekt på mulige år-

saker til denne systematiske tidsforskyvningen.

Mens kapittel VI soin nevnt tar sikte på å gi en framstilling av

hvordan konjunkturimpulsene sprer seg innenfor norsk Økonomi, gir de to

foregående kapitler den internasjonale bakgrunn. I kapittel IV blir det

bl.a. foretatt en sammenlikning - også ut fra kvantitative kjennetegn som

1) SOS 12, Statistisk Sentralbyrå 1965.
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tidsforskyvning, utslagsstyrke og bølgelengde - mellom konunkturbOlgene i

Norge og utlandet. En reiser her også spørsmålet om konjunkturmOnster og

trend kan være under endring. I kapittel V søker en å vise hvordan konjunk-

turbestemte endringer i vesteuropeisk industriproduksjon gir konjunktur-

bOlger i volum, priser og verdi i norsk vareeksport. Spesielt kommenteres

de resultater den statistiske undersøkelsen viser for eksportvolumets tid-

lige reaksjon på omslag ute; norsk eksportvolum passerer vendepunktene fOr

vesteuropeisk industriproduksjon.

I kapittel VII har en tatt for seg enkelte andre sentrale norske

indikatorserier som i betydelig grad gjenspeiler konjunktursvingningene i

utlandet. I dette kapitlet omtales serier for arbeidsmarked, import og et

par prisserier. De samme kvantitative konjunkturkjennetegnene er beregnet

for disse seriene som for de andre, særlig med industriproduksjonen som

sammenlikningsgrunnlag.

Det faktum at undersøkelsen har vist at det eksisterer en forholds-

vis systematisk tidsforskyvningsstruktur for norske konjunkturindikatorer,

reiser spørsmålet om resultatene av undersøkelsen kan brukes ved utarbeid-

ingen av økonomiske prognoser. Dette er behandlet i kapittel VIII, men

denne del av undersøkelsen har innenfor ressursrammen for hele prosjektet

ikke kunnet bli annet enn noksåforeløpig;visse forsOksvise mål for prog-

noseverdien har bare kunnet utarbeides for meget få sentrale konjunktur-

indikatorer, men de kan likevel gi en antydning om hvilke tidlige indi-

katorer en bOr satse på for prognoseformål. Etter forfatterens oppfatning

Wt. det arbeides videre med dette.

I kapittel IX har en søkt å konsentrere undersOkelsens hovedkon-

klusjoner.

De statistiske metodene som er brukt er kort beskrevet i kapittel

II. Sentralt står vendepunktbestemmelsen; med de svake konjunktursvingninger

og den forholdsvis sterke langtidsvekst som Norge har hatt i det meste av

etterkrigstiden,fant en det vanskelig å gjennomføre denne etter tradisjonell

metode, nemlig på grunnlag av konjunkturindikatorserier som bare er korrigert

for sesongsvingninger. I stedet valgte en å ta utgangspunkt i serier som

også er korrigert for trenden - dvs , for tendensen til langsiktig vekst.

Denne måten å framstille konjunktursvingningene på har etter hvert fått

gjennomslag internasjonalt; den gir et klarere bilde av konjunktursvingning-

ene og gjør vendepunktbestemmelsen enklere, særlig der konjunkturutslagene

er svake og trenden samtidig i betydelig stigning.

1) Metoden nyttes nå bl.a. i et internasjonalt samarbeidsprosjekt i OECD-regi
om metoder for konjunkturanalyse og bruk av "ledende indikatorer".
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Ellers er de statistiske metodene som er brukt svært enkle. Dette

skyldes både knapphet på tid og Ønsket om å nå en vid leserkrets. Det har

ofte foreligget muligheter for alternative metoder. Med de erfaringer en

nå sitter inne med,ville en nok i flere tilfelle ha valgt annerledes dersom

undersøkelsen skulle utføres på nytt, men dette ville neppe hatt stor be-

tydning for undersOkelsens hovedkonklusjoner.

Virkningene av offentlig Økonomisk politikk for konjunkturutviklingen

i Norge har til en viss grad blitt drOftet i kapitlene III og IV, men er i

bokens mest sentrale kapitler (V og VI) ikke tatt med som egne forklarings-

variable. Konjunkturforløpet er her analysert stort sett uten at en har

kommet inn på i hvilken grad den økonomiske politikken kan ha spilt inn; en

har stort sett begrenset seg til å studere norsk konjunkturutvikling på bak-

grunn av konjunkturimpulsene fra utlandet. Dette har betydd en vesentlig

begrensning av undersOkelsens omfang, som har vært helt nødvendig bl.a. av

hensyn til tidsrammen.

2. Valget av referanseindikator

"Konjunkturbølger" er - slik en her oppfatter det generelle be-

grepet - mer eller mindreregelmessige svingninger i sentrale former for

økonomisk aktivitet - som produksjon, eksport, import, konsum, investering-

er mv. (se kap. IV, 1, for en nærmere definisjon av "konjunkturbølger").

Om en ønsker å skaffe seg et samlet kvantitativt uttrykk for slike sving-

ninger, har en i praksis valget mellom å konstruere en "samleindikator"

("composite indicator"), der enkeltindikatorene (produksjon, eksport mv.)

går inn med bestemte vekter, eller å velge ut en enkelt - en referanse-

indikator - som er egnet til å representere også de andre. Blant annet av

tidshensyn har en her, når en har hatt behov for det,valgt det siste alter-

nativet.

Som en slik indikator har en valgt industriproduksjonen. Brutto-

nasjonalproduktet ville ha gitt et mer omfattende bilde av den økonomiske

utvikling; bruttonasjonalproduktet omfatter bruttoproduktet i alle næringer.

Men konjunkturutslagene ville - om en hadde valgt bruttonasjonalproduktet

som referanseindikator - ofte ha avtegnet seg sterkt avdempet, som et gjennom-

snitt av store og små endringer i dets komponenter. Produksjonsutviklingen

i flere næringer er i stor grad bestemt av forhold som ikke - eller bare i

mindre grad - er konjunkturbetinget; dette gjelder bl.a. jordbruk og fiske

og mange tjenesteytende næringer, som for eksempel offentlig administrasjon.

1) Som hovedregel er industriproduksjonen i denne undersøkelsen definert som
produksjon i den egentlige industrien, altså utenom bergverksdrift, kraft-
forsyning og utvinning av olje og gass.
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Da industrien, som er blant de mest konjunkturfOlsomme næringer, bare ut-

gjør 20-40 prosent av det samlede bruttonasjonalprodukt i de landene som

er med i undersøkelsen° , vil konjunkturutslagene for bruttonasjonalpro -
duktet sett under ett være betydelig svakere enn for industriproduksjonen

alene. Det var avgjørende for valget av referanseindikator at en har på-

litelige og sammenliknbare månedlige oppgaver for industriproduksjonen

både for Norge og utlandet, men i Norge bare årlige oppgaver for brutto-

nasjonalproduktet; en brukbar tidfesting av de konjunkturelle vendepunkt-

ene vil normalt være nærmest umulig for tallserier som er bygd på bare

årlige oppgaver. Det er likevel sannsynlig at de nasjonale særtrekk i

konjunkturforløpet som undersOkelsen avdekker, også ville har kommet fram

om en hadde kunnet benytte bruttonasjonalproduktet som referanseindikator

for internasjonale sammenlikninger.

KAPITTEL II. DE STATISTISKE MET0DENE
2)

Det er vanlig å se de observerte tidseriene for en konjunktur-

indikator som et nettoresultat av fire ulike komponenter: Trenden (som

angir langtidsutviklingen), konjunkturbølgene - svingninger av noen få

års varighet omkring trenden, sesongsvingningene rundt konjunkturbOlgene

innenfor de enkelte år, og endelig de tilfeldige utslagene. Disse siste

kan i flere serier være svært sterke og kan derfor vanskeliggjOre tidfest-

ingen av de konjunkturelle vendepunktene.

Det er vel kjent at de trendsykliske bølgene 3) i etterkrigstiden
stort sett har hatt et annet forlOp enn i mellomkrigstiden. FOrst og

fremst gjelder dette styrken av utslagene. I mellomkrigstiden ble opp-

gangsperioder gang på gang fulgt av kraftige tilbakeslag i produksjon

og sysselsetting, både i utlandet og Norge. I etterkrigstiden har derimot

tilbakeslagene - i hvert fall om en ser på de årlige endringene i totalpro-

duksjonen - mer vist seg ved nedgang i veksttakten enn ved absolutt pro-

duksjonsfall (med siste konjunkturtilbakesalg 1974 11975 som viktig unntak);

de såkalte vekstsykler ("growth cycles") har avlOst de gamle "klassiske"

sykler. Dette henger dels sammen med at de enkelte land etter hvert har

vunnet større innsikt i økonomiske styringsproblemer, dels med at stabili-

teten er blitt styrket som folge av den offentlige sektors stigende andel

i næringslivet. Dessuten har en ved internasjonalt økonomisk samarbeid

1) I USA, Storbritannia, Vest-Tyskland, Sverige og Norge utgjorde indu-
striens bruttoprodukt i 1973, regnet som prosentdel av det samlede brutto-
nasjonalprodukt, henholdsvis 25 prosent, 27 prosent, 40 prosent, 27 prosent
og 22 prosent etter OECD-oppgaver. 2) Ved valg av statistiske metoder har
en bl.a, hatt hjelp av D. J. O'Dea: Cyclical Indicators for the Post-war
British Economy NIESR, London 1975 og Erling Sverdrup: Lov og tilfeldighet,
Universitetsforlaget 1964. 3) Nettoresultatet av trendbevegelsen og kon-
junkturbevegelsen.
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hittil stort sett unngått at tilbakeslagene er blitt forsterket ved handels-

krig, slik tilfellet var i mellomkrigstiden.

Overgangen fra klassiske sykler til vekstsykler har gjort det van-

skeligere enn før a identifisere konjunktursvingningene; de sesongkorrigerte
tallseriene kan vise oppgang selv i tider med konjunktursvikt, dersom trend-

stigningen er tilstrekkelig sterk i forhold til konjunkturbevegelsen.

Med sikte på å lette identifiseringen av konjunktursvingningene og

for å kunne tidfeste (tilnærmet) de rent konjunkturelle vendepunktene, har

en søkt å korrigere tallseriene for virkningene både av sesongfaktoren og

av trendfaktoren. Resultatene av disse beregninger er en rekke tidsserier

som viser prosentvise avvik fra trenden (dvs , fra en beregnet langtidsut-

vikling). Framstilt grafisk vil slike serier - når en ser bort fra "til-

feldige forstyrrelser" - i prinsippet vise den konjunkturbestemte utvik-

lingen - heretter ofte kalt "konjunkturkurven".

Figurene 1 og 2 påfOlgendesideillustrererbåde utviklingen  for en ut-

valgt indikator (industriproduksjonen) framstilt på konvensjonell måte,

dvs , på grunnlag av en trendsyklisk serie (figur 2), og den rene konjunk-

turkurven for samme serie (figur 1).

Den statistiske bearbeidingen har omfattet følgende trinn:

a. Tilretteleggingen av originalserier med historisk og geografisk

sammenliknbare tall for Norge og utlandet. Dette trinn har omfattet et

ganske stort grupperings- og kjedingsarbeid, fordi basisår, varegrupperinger

og statistisk dekningsgrad ofte har blitt endret flere ganger i løpet av

perioden.

b. Sesongkorrigering ved hjelp av Byråets vanlige sesongkorriger-

ingsprogram
1)
. (For de utenlandske seriene har en tatt utgangspunkt i OECD's

sesongkorrigering.)

c. Beregning av trend. Med utgangspunkt i de sesongkorrigerte

seriene har en - for hver enkelt konjunkturindikator - beregnet en tids-

serie for trenden ved regresjon. Langtidsveksten så - da undersøkelsen tok

til - ut til å ha vært forholdsvis stabil i storparten av perioden, og en

fant det derfor rimelig å forutsette at trenden for de fleste indikatorer

var eksponentiell, med andre ord med konstant prosentvis vekstrate. Resul-

tatene av beregningene tydet på at denne forutsetningen stort sett var

1) Statistisk Sentralbyrå: Sesonkorrigering av norske konjunkturindika-
torer, Statistiske analyser nr. 18, 1975.
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FIGUR 1. INDUSTRIPRODUKSJONEN I NORGE - "KONJUNKTURKURVE"
Kurven viser avviket mellom den sesongkorrigerte serien og langtidsbevegelsen (trenden)

FIGUR 2. INDUSTRIPRODUKSJONEN I NORGE -"TREND-SYKLISK KURVE' (1963	 100)
Kurven viser summen av langtidsbevegelsen (trenden) og konjunkturbevegelsene
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akseptabel. Det er selvsagt ikke utelukket at et annet valg av matematisk

trendformel kunne ha gitt et - i alle fall tilsynelatende - bedre uttrykk

for langtidsveksten. Et alternativ til den valgte trendformel kunne f.eks.

ha vært å nytte et såkalt glidende gjennomsnitt over en periode av en viss

lengde. Da ville denne lengden kunne velges så stor at konjunktursvingning-

ene ville bli fullstendig utjamnet. Lengden av et slikt gjennomsnitt, eller

mer generelt valget av trendformel, vil nødvendigvis måtte bygges på skjønn.

På bakgrunn av utviklingstendensene i norsk og internasjonal økonomi i 1970-

årene - og særlig i de aller siste årene - kan det nok tenkes at en ville

ha valgt en form for glidende gjennomsnitt for trendbestemmelse dersom en

nå skulle ha satt i gang undersøkelsen (se kapittel IV, 6). Men situasjonen

var en noe annen da arbeidet tok til, og med den tid som sto til rådighet,

hadde en små muligheter til å eksperimentere. Det spilte også inn at valget

av en eksponentiell trend innebar en enkel og tidsparende statistisk behand-

lingsmåte. For serier i løpende priser, som klart viste en økende prisstig-

ning i løpet av perioden, fant en det likevel rimeligere å forutsette en

trend med stigende vekstprosenter over tiden 1) .

d. Beregning av sesong- og trendrensede serier. Disse er som

nevnt ovenfor beregnet som prosentvise avvik mellom de sesongkorrigerte

verdiene og trenden.

e. Beregning av konjunkturkurven. I'led sikte på å skille ut

konjunkturbOlgene har en søkt å eliminere de tilfeldige svingningene ved å

nytte glidende gjennomsnitt på de sesong- og trendrensede seriene. Valget

av gjennomsnittstype er i stor grad avgjort ved en skjønnsmessig avveining.

Ønsket om å eliminere den tilfeldige komponenten trakk isolert sett i

retning av å velge gjennomsnitt med lange perioder. På den annen side ville

gjennomsnitt over en lang periode innebære at flere observasjoner i begynn-

elsen og slutten av observasjonsperioden ikke ville komme med.

Spesielt for tidfestingen av den siste konjunkturbunnen - i 1975-

1976 - skapte dette problemer. Etter å ha prøvet flere typer glidende veide

gjennomsnitt falt valget til slutt på 19 måneders gjennomsnitt for måneds-

seriene og 11 kvartalers gjennomsnitt for kvartalsseriene. 2) Dette valget

1) Log (X
t
) = a+bt+ct

2
+u

t' 
der X

t 
er originalseriens (evt , den sesongkorri-

gerte seriens) verdier, a, b og c konstanter som estimeres ved lineær regre-
sjon og u t er restleddet. 2) Formlene for de valgte gjennomsnittene er for

1 
månedsseriene 2261 ( 136, -51, +24, +89, +144, +189, +224, + 249, +264, +269,

+264, +249...) og for kvartalsseriene -14-g (18, -45, -10, +60, +120, +143, +120,

+60...)
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syntes å representere et rimelig kompromiss mellom (brisket om en effektiv

reduksjon av de tilfeldige utslagene og minst mulig avkortning av konjunk-

turkurven.
1)

De konjunkturelle vendepunktene er definert som vendepunkter på den

utjamnede kurven ("konjunkturkurven") sett i forhold til trendlinjen. 2)

For månedsseriene er - som en hovedregel -toppunktene lagt til det kvartal 

der konjunkturkurven viser den høyeste verdi sidensistebunnpunkt. Bunn-

punktene er bestemt på tilsvarende måte. 3) I enkelte tilfelle der konjunk-

turkurven løper noenlunde parallelt med trenden over en lengre periode uten

noe markert topp- eller bunnpunkt har en lagt vendepunktet midt i denne

perioden. En har også funnet det rimelig å gjøre unntak fra den "mekaniske"

hovedregelen i enkelte andre tilfeller. Alt i alt innebærer tidfestingen

et betydelig element av skjønn - også i de tilfeller da en har fulgt den

"mekaniske" hovedregelen; valget av bevegelige gjennomsnitt er som nevnt

til dels resultatet av en skjønnsmessig avveining. 4)

Tidfestet på denne måten faller vendepunktene i denne undersøkel-

sen ikke alltid sammen med vendepunktene på den trendsykliske kurven, særlig

for indikatorer med relativtsterktstigende trend, men stort sett er for-

skjellen forholdvis liten.

Med den tidsenhet (kvartal) som er valgt, skulle de feilmarginer

som valg av gjennomsnitt og andre forutsetninger kan innebære for tidfest-

ingen av vendepunktene neppe være stOrre enn at de kvalitative hovedkon-

klusjoner en har kommet fram til i kapittel IX stort sett skulle holde. 5)

1) Valget av bevegelige gjennomsnitt innebærer en antagelse om at konjunk-
turbOlgen kan tilnærmes ved et 3. grads polynom for månedsserien innenfor
gjennomsnittets lengde (19 måneder) og et polynom av 5. grad for kvartals-
seriene (11 kvartaler). 2) Et toppunkt er det punkt på konjunkturkurven
der denne går over fra å stige i forhold til trenden til å synke i forhold
til trenden, og omvendt for et bunnpunkt. I begge vendepunkter viser altså
konjunkturkurven like høy veksttakt som trenden. I prinsippet vil et topp-
punkt kunne ligge under trenden og et bunnpunkt over trenden. 3) Dette
innebærer en forholdsvis unøyaktig fastlegging av vendepunktene, men på den
annen side vil valget av metode da få liten innvirkning på undersøkelsens
kvantitative resultater. 4) Tidfestingen vil også være avhengig av hvilken
periode trenden beregnes på grunnlag av. Helst burde den slutte i samme
konjunkturfase som denbegynner. Det er ellers neppe heldig å få med et så
ekstremt bunnpunkt i beregningen som det bunnpunktet i 1975.
5) I enkelte tilfeller kan det imidlertid være tvil om tallet på bølger.
En endring i forutsetningene her vil kunne endre noen av konklusjonene for
de indikatorer det gjelder.
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Ved beregningen av tidsforskyvningen mellom vendepunktene for ulike

indikatorer har det av og til skapt vansker at en serie viser én Wage mer

eller mindre enn andre serier. I alminnelighet har det likevel vært mulig

med en rimelig grad av sikkerhet å finne ut hvilke vendepunkter i den ene

serien som svarer til hvert enkelt vendepunkt i den andre serien; i den grad

en her har stått overfor et valg mellom to alternativer for et gitt vende-

punkt, har det i regelen vist seg at det ene alternativet vil gi en urimelig

tidsforskyvning for alle de andre vendepunktene i serien enn det aktuelle.

Ved beregning av gjennomsnittlig tidsforskyvning mellom vendepunkt-

ene i to serier har en oftest nyttet enkle aritmetiske gjennomsnitt. Dette

kan ha vært et mindre heldig valg. I flere tilfeller har de enkelte verdi-

ene for tidsforskyvningene, bortsett fra en eller to ekstreme verdier, ligget

forholdsvis nær gjennomsnittsverdien. Om en i større grad hadde nyttet en

mer robust estimator, f.eks. medianverdien, i stedet for et enkelt arimetisk

gjennomsnitt, ville en ha redusert virkningen av den ekstreme observasjonen;

denne kan bli ganske stor, i og med at tallet på observasjoner ofte er lite.

Med de enkle metodene en har nyttet i denne undersøkelsen har en

bare fått klarlagt forholdet mellom vendepunktene i de ulike seriene. En

sammenlikning av styrke og retning for bevegelsen mellom vendepunktene har

en bare delvis fått klarlagt (ved beregning av bratthetskoeffisienter, se

kapittel IV, 5). En mer fullstendig sammenlikning mellom to konjunktur-

kurver (f.eks. for norsk og utenlandsk industriproduksjon) kunne ha vært

utfOrt ved å beregne koeffisienter for korrelasjonen mellom prosentvis kvar-

talsvis endring i den ene kurven og tilsvarende endring for den andre kurven,

med alternative forutsetninger om tidsforskyvningen. På denne måten ville

en ha kunnet beregne en gjennomsnittlig tidsforskyvning mellom de fullsten-

dige kurvene, ikke bare mellom deres vendepunkter. Det kunne også vært av

interesse å beregnet korrelasjonskoeffisienter spesielt for oppgangs- og

nedgangsperiodene.

En har tatt sikte på såvidt mulig også å kvantifisere andre egen-

skaper ved konjunkturbølgene enn tidsforskyvningen. Det er gjort nærmere

rede for definisjoner og målemetoder i kapittel IV, 5.

KAPITTEL III. KONJUNKTURHISTORISK FRAZISTILLING 1955-1977 1)

1. Innledning

Framstillingen i dette kapitlet er i hovedsaken deskriptiv. Den

tar sikte på å dekke det ene av denne studiens to hovedformål, nemlig å gi

et historisk tilbakeblikk over konjunkturutviklingen siden 1955 både i Norge

1) Den historiske beskrivelsen av konjunktursvingningene bygger på trend-
rensede serier.
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og i flere andre vestlige industriland. Konjunkturutviklingen i Norge -

særlig i industriproduksjonen - vil bli behandlet mer analytisk i de

følgende kapitler. Som tidligere nevnt kan kapittel III forbigås av lesere

som ikke er historisk interessert.

En har funnet at konjunkturutviklingen i den 20-års perioden denne

studien opprinnelig tok sikte på å dekke (perioden 1955-1975) omfatter fire

konjunkturbOlger. Når dette skrives - hOsten 1977 - ser det ut til at en

femte bølge kan være under utvikling. Denne (eventuelle) bOlgen - for Vest-

Europa under ett fra et toppunkt i 1973 til et nytt toppunkt i 4. kvartal

1976 og for Norge fra et toppunkt i 1974 til et toppunkt i 1. kvartal 1977 -

er tatt med i dette deskriptive historiske kapitlet, men som følge av den

spesielt store usikkerhet som knytter seg til tidfestingen av vendepunktene,

har en funnet å måtte utelate den i de analytiske kapitlene.

I dette kapitlet har en behandlet bOlge for bOlge i kronologisk

orden, med ett underavsnitt for hver bølge. I hvert underavsnitt beskrives

fOrst forløpet av konjunkturbølgen i de viktigste vestlige industriland,

deretter konjunkturforløpet i Norge. BOlgene er regnet fra topp til topp,

enda tidfestingen stort sett er sikrere for bunnpunktene. Valget må ses

på bakgrunn av at det fOrste vendepunktet i tjueårsperioden var et topp-

punkt. Ved avgrensningen av de enkelte bølger har en tatt utgangspunkt i

vendepunktene for Vest-Europa under ett; de enkelte land kan ha betydelig

kortere eller lengre bølger enn gjennomsnittet, og enkelte av landene kan

også i unntakstilfelle ha én bOlge merellermindre enn de andre. For de

enkelte land (f.eks. Norge) kan bølgene være noe forskjøvet i tid i forhold

til bølgene for Vest-Europa under ett (se tabell 1 i tabellvedlegget).

Dette vil bli nærmere drOftet i de analytiske kapitler.

Selv om det således kan være stor spredning omkring gjennomsnittene

for bOlgelengder, utslagsstyrke mv. og en betydelig tidsforskyvning mellom

flere land - og selv om det som nevnt i kapittel I i flere tilfeller kan

tenkes andre bOlgeinndelinger enn den som er valgt her, framstår konjunktur-

forløpet i Vest-Europa i 20-års perioden 1955-75 i ettertid likevel som fire

forholdsvis klare bølger, når det statistiske materialet er korrigert for

virkningen av trendfaktoren. Spredningen omkring gjennomsnittene er trolig

i stor grad et resultat av betydelig ulikhet i økonomisk politikk fra land

til land, f.eks. ulik prioritering av økonomisk-politiske målsettinger som

full sysselsetting og lav prisstigning.
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Trendsykliske utslag i industriproduksjonen

Oppgangsperioder l)

Prosent årlig rate

Bølge nr.	 USA
	

Vest-Europa 	Norge

1 	 + 22,6 	 + 11,1 (59 I-60 IV) 	 + 7,6

2 	 + 9,1 	 + 8,6 (63 I-65 I) 	 + 7,4

3 	 + 6,7 	 + 8,9 (67 III-69 IV) 	 + 10,1

4 	 + 9,0 	 + 11,0 (72 1-73 II) 	 + 13,0

5 	 + 11,9 (75 111-76 IV) 	 + 8,0

Nedgangsperioder 2)

Prosent nrlig rate

Bølge nr. 	 USA
	

Vest-Europa 	Norge

1 	 .. 	 + 2,2 (56 III-59 I) 	 + 2,3

2 	 - 4,0 	 + 2,4 (60 IV -63 I) 	 + 2,1

3 	 + 0,8 	 + 2,4 (65 I -67 III) 	 - 1,2

4 	 + 5,5 	 + 2,4 (69 IV -72 I) 	 + 2,8

5 	 - 8,2 	 - 5,3 (73 II -75 III) 	 - 4,3

1) Utslag i oppgangsperioder er her definert som avstand til toppunkt fra
foregående bunnpunkt. 2) Utslag i nedgangsperioder er her definert som
avstand til bunnpunkt fra foregående toppunkt.

Noen av bølgene var - i praktisk talt alle de land studien omfatter -

mer markerte enn andre. Tabellen ovenfor viser prosentvis oppgang og ned-

gang (årlig rate) for hver enkelt bølge og for USA, Vest-Europa under

ett og for Norge. En tabell foran hvert enkelt underavsnitt i dette kapit-

let viser - for den bølgen underavsnittet gjelder - prosentvis oppgang og

nedgang også for de andre enkeltlandene studien omfatter.

Tallene gjelder her konjunkturbOlger i tradisjonell forstand - dvs.

bOlgebevegelser på den trendsykliske kurven - og altså ikke prosentvis avvik

fra trenden. For de egentlige konjunkturbølgene viser en til tabellverket

bak i boken. Som tabellen ovenfor viser, har en i de flestetilfellerfått

positive trendsykliske endringer også i nedgangsperiodene. I disse til-

fellene har de rent konjunkturelle (sykliske) nedgangstendensene ikke vært

tilstrekkelig sterke til å oppveie virkningen av den stigende trenden. Av

praktiske grunner er vendepunktene beregnet på grunnlag av den trendrensede 

serien og er altså identiske med de vendepunkter som er gjengitt i figur 4.
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Beregningene bygger på sesongrensede tall. Glidende gjennomsnitt

er ikke nyttet, og i de kvartalene vendepunktene er tidfestet til har en

for toppunktene nyttet det høyeste og for bunnpunktene det laveste måneds-

tallet ved beregningene av utslagene. Disse kan derfor omfatte tilfeldige

variasjoner og gjør ikke krav på nøyaktighet, men er bare ment som en illu-

strasjon av forskjellen i styrke i de ulike bølgene.

2. Bølge nr. 1: 1956-1960/61 

Utslag i industriprodukslon i)

Prosent årlig rate

Vendepunkter Nedgangsperiode Oppgangsperiode
B

Norge 56 II 58 IV 61 II 2,3 7,6

Storbritannia .. 58 IV 60 II 11,1

Vest-Tyskland 56 IV 58 IV 61 I 2,2 13,8

Vest-Europa 56 III 59 I 60 IV 2,2 11,1

USA 58 II 59 III 22,6

1) Her definert som avstand fra foregående vendepunkt.

Utlandet

Året 1955, som er det første året denne undersøkelsen omfatter,

var kjennetegnet ved sterk konjunkturoppgang for Vest-Europa under ett.

Omslaget nedover i Vest-Europa i 1956 må ses på bakgrunn av at konjunk-

turoppgangen etter hvert hadde gitt både betydelig prispress og økende

utenriksunderskott i mange land. Denne utviklingen førte til at stadig

flere vesteuropeiske land satte inn bremsetiltak som rammet etterspørsel

og produksjon. Det var trolig de samlede virkninger av disse bremsetiltak

som utløste tilbakeslaget i Vest-Europa i 1956-1958. Den private konsum-

etterspørselen ble betydelig svekket, og både næringslivets investeringer

i fast kapital og boligbyggingen viste stagnasjon eller nedgang i en rekke

land. Lagerutviklingen bidrog til tilbakeslaget; etter hvert kom det i

flere og flere land et omslag til lageravvikling. Virkningene av etter-

spørselssvikten i Vest-Europa ble forsterket av at veksten i eksporten til

oversjøiske rgvareproduserende områder stanset opp i 1957. Eksporten til

USA holdt seg derimot oppe, på tross av tilbakeslaget der.

I USA ble konjunkturbunnen passert i 2. kvartal 1958 og for Vest-

Europa under ett noeseinere, i	 1. kvartal 1959. Norges tre vik-

tigste handelspartnere, Storbritannia, Vest -Tyskland og Sverige, passerte

bunnen i 4. kvartal 1958. Drivkreftenebakdennye konjunkturoppgangen iVest-

Europa var i begynnelsen stigende eksport, boligbygging og privat konsum.
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Oppsvinget i eksport- og konsumetterspørselen, og den økende ordretilgang

til industrien i løpet av første halvår 1959, fOrte også til en mer eks-

pansivt virkende lagerutvikling.

I det fleste land bidrog derimot næringslivets investeringer i

fast kapital lite til oppgangen i dens første fase, trolig først og fremst

fordi det da oppgangen satte inn fantes mer unyttet produksjonskapasitet

enn på noe tidligere tidspunkt etter krigen. Men knappheten på arbeids-

kraft utløsteseinereen investeringsbølge somkanskje etterhvert ble den

viktigste ekspansive faktor.

I USA ble oppgangen svært sterk, men forholdsvis kortvarig; kon-

junkturtoppen ble nådd allerede utpå høsten 1959. Også i Vest-Europa var

den mest ekspansive fase av konjunkturoppgangen over i løpet av ett ars

tid; oppgangen var temmelig moderat gjennom 1960, og toppen ble nådd alle-

rede i årets siste kvartal. I 1961 og i 1962 økte riktignok industripro-

duksjonen fortsatt, men svakere enn trenden, os den rene konjunk-

turkurven viste derfor nedgang i disse årene.

Norge

Norsk eksportvareproduksjon, investeringsvareproduksjon og samlet industri-
produksjon. (Prosentvis avvik fra trenden.)
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I Norge passerte den trendrensede kurven for volumet av vareeksport-

en konjunkturtoppen allerede i 3. kvartal 1956, altså samtidig med konjunk-

turtoppen for Vest-Europas industriproduksjon. Industriproduksjonen av norske

eksportvarer viste klar nedgang fra årsskiftet 1956/57. (Se figuren på fore-

gående side.) Men samlet industriproduksjon hadde passert toppen tidligere,

allerede 2. kvartal 1956. Årsaken til dette var at konjunkturkurven for

norsk investeringsvareproduksjon som følge av omfattende bremsetiltak tend-

erte nedover allerede i 1955.

Etter at også eksporten sviktet utover i 1957 skjøt nedgangen i samlet

industriproduksjon fart for alvor. Overgangen til skatt av årets inntekt

fOrte til en vesentlig tilstramming av finanspolitikken fra begynnelsen av

1957, og konsumetterspOrselen tok til å vise nye tegn til svikt allerede

fra våren eller sommeren av. Denne svikten kom samtidig med en begynnende

lageravvikling, og dette fOrte til at produksjonsveksten i konsumvareindu-

strien stanset helt opp og ble avlOst av direkte nedgang. Finanspolitikken

var omtrent like kontraktiv i 1958, idet bl.a. subsidiene ble skåret ned i

to omganger. Vintersildfisketble uten sammenlikning det til da dårligste

etter krigen; i visse deler av landet fOrte dette til et betydelig inntekts-

tap og ytterligere svikt i konsumvareproduksjonen. KonsumetterspOrselen

viste derfor i 1958 den mest markerte svikt i hele 20-årsperioden (se figur

14). Da bunnpunktet ble passert utpå hOsten, lå detaljomsetningsvolumet 6

prosent under trendnivå.

Når tilbakeslaget i Norge ble såvidt sterkt i 1957-1958 - av om

lag samme styrke som for Vest-Europa under ett - skyldtes dette i stor grad

at virkningene av en restriktiv økonomisk politikk falt sammen i tid men

virkningene av konjunkturtilbakeslaget ute; eksportvareproduksjonen viste

sterk nedgang gjennom 1957, konsumvareproduksjonen og investeringsvarepro-

duksjonen både i 1957 og 1958. (Se figuren på foregående side og figur 14.)

Resultatet ble at konjunkturkurven for samlet industriproduksjon

gikk ned
1) 

fra en topp fra om lag 2 prosent over trenden i 2. kvartal i 1956

til et bunnpunkt om lag 6 prosent under trenden i 4. kvartal 1958. Ned-

gangen var særlig kraftig gjennom annet halvår 1957 (se figuren på fore-

gående side). Til og med den trend-sykliske kurven (figur 2) for industri-

produksjonen viste nedgang (riktignok meget svak) fra våren 1957 til våren

1958, og veksten i bruttonasjonalproduktet stanset helt opp.

I Norge ble det nye konjunkturoppsvinget innledet med en forsterk-

ing av investeringsetterspOrselen 2) . Innenlandsk ordretilgang til

1) Om ikke noe annet er sagt gjelder beskrivelsene i dette kapitlet de
trendkorrigerte seriene. Som nevnt kan den trendsykliske serien vise opp-
gang selv om den tilsvarende trendkorrigerte serien viser nedgang. 2) I
følge SOS 12 (s. 362) hang dettidlige omslaget i investeringsetterspOrselen
sammen med at myndighetene som et ledd i sin motkonjunkturpolitikk stimulerte
til sterkOkningi igangsatt byggeareal mot slutten av 1958.
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investeringsvareindustrien, som hadde passert et bunnpunkt om lag 17

prosent under trendnivået i 2. kvartal 1958, steg kraftig gjennom 1959

og 1960 og passerte toppen først fire år seinere på et nivå 18 prosent

over trendnivået (figur 13). Ekspansjonen i investeringsetterspOrselen

utlOste en markert oppgang i investeringsvareproduksjonen gjennom stor-

parten av 1959 og 1960.

Konjunkturomslaget oppover i utlandet fOrte våren eller sommeren

1958 til at den sterke nedgangen i eksportvolumet brått stoppet opp, og

bunnen ble trolig passert sommeren 1958. Den følgende oppgang ble markert,

men svært kortvarig; det nye toppunktet ble nådd allerede i 4. kvartal

1959. Også eksportvareproduksjonen passerte bunnpunktet sommeren 1958.

Trendrenset viste eksportvareproduksjonen klar, men forholdsvis moderat

stigning fram til sommeren 1960.

Budsjettpolitikken ble fra årsskiftet 1958-1959 lagt kraftig om

i ekspansiv retning, og den private konsumettersporselen økte - etter

detaljomsetningen a dome (figur 14) - uvanlig sterkt gjennom 1959 og
1960, opp til et toppunkt utpå vinteren eller våren 1961. Konsumvare-

produksjonen viste fra sommeren 1958 klar stigning igjen, etter nedgangen

i 1957. Dette var den eneste markerte bolgebevegelse i konsumvareproduk-

sjonen fOr nedgangen i 1975 og oppgangen året etter.

Den innenlandske etterspOrselsutviklingen fOrte til at samlet

industriproduksjon tok til å stige kraftig fra våren 1959 (se figuren

foran). Som følge av forsterkingen av den innenlandske etterspørselen

gjennom 1960, forsatte den sterke oppgangen i samlet industriproduksjon

også etter at toppunktet i eksportvareproduksjonen ble nådd sommeren 1960. Forst

tidlig på sommeren 1961 kulminerte konjunkturbølgen i industriproduksjonen

i Norge, 2 kvartaler seinere enn for Vest-Europa under ett. En slik tids-

forskyvning hører medi detnorskekonjunkturmOnsteret og henger bl.a. sammen

med at det tar tid fOr konjunkturomslaget ute slår gjennom ideninnenlandske

investeringsetterspOrselen via eksporten. En god del av etterspOrselsokningen

slo imidlertid ut i importstigning; den trendrensede kurven for importvolumet

(figur 19) steg uvanlig kraftig gjennom 1959 og 1960.

Lagerutviklingen var lenge en kontraktiv faktor, idet den stigende

etterspørsel til dels ble møtt ved salg fra lager, og dette bremset opp-

gangen. Men lageravviklingen avtok etter hvert og ble seinere avlOst av

lagerokning.

I 1960 og 1961 skiftet ekspansjonen delvis karakter og gikk over

til a bli en utpreget investeringskonjunktur. Fortsatt var nok konsum- -

etterspOrselen en selvstendig virkende ekspansiv faktor, men eksport-

volumet (trendrenset) var synkende i gjennom 1960 og 1961. Det som i stor-

parten av 1960 og 1961 holdt den høye ekspansjonstaktenoppe, var en kraftig

Okningi investeringsettersporselen. Investeringene i maskiner og utstyr

steg med hele 24 prosent fra 1959 til 1960 og med nær 5 prosent året etter.
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Samtidig tiltok lageretterspOrselen sterkt - i 1960 fOrst og fremst som en

reaksjon på lageravviklingen i de to foregående år, i 1961 også fordi eks-

portindustrien, som begynte å få avsetningsvansker, valgte å produsere for

lager framfor å innskrenke.

Ved årsskiftet 1960-1961 var presstendensene i Økonomien sterke.

Utslagene var særlig tydelige i importen, men også arbeidsmarkedet var

anstrengt. I lOpet av våren 1961 gjennomførte myndighetene flere tiltak

for å bringe investeringene under kontroll; viktigst var en kraftig kredit-

tilstramming som fikk virkning for annet halvår. Kredittilstrammingen på-

virket også lageretterspørselen mot slutten av året.

3. BOlge nr. 2: I vest-Europa 1960-65, i Norge 1961-66

Utsla i industriproduksdon l)

Prosent årlig rate

Vendepunkter Nedgangsperiode Oppgangsperiode
B

Norge 61 II 62 IV 66 IV 2,1 7,4

Storbritannia 60 II 63 I 65 II - 	 1,1 9,4

Vest-Tyskland 61 I 63 II 65 I - 	 1,1 11,2

Vest-Europa 60 IV 63 I 65 I 2,4 8,6

USA 59 III 61 I 66 III - 4,0 9,1

1) Her definert som avstand fra foregående vendepunkt.

Utlandet

I USA ble konjunkturtoppen for industriproduksjonen som nevnt nådd

allerede utpå hOsten 1959, for Vest-Europa under ett vel ett år seinere.

Nedgangen som fulgte var i USA sterk, men kortvarig.

I Vest-Europa var konjunkturnedgangen gjennomgående svært moderat

helt fram til bunnpunktet i I. kvartal 1963. Den trendsykliske kurven

viser, når en ser bort fra noen få måneder vinteren 1962-63 1) , ingen dir-

ekte nedgang. Det heter da også i SOS 12 at det ikke kom til noe virkelig

tilbakeslag i 1961/62, selv om Økonomien i Vest-Europa begynte å vise svak-

hetstegn i 1961, "først og fremst som følge av at lagerOkningeni 1960 på

det tidspunkt ble avløst av lageravvikling. Samtidig begynte investerings-

etterspOrselen å svikte - en naturlig følge av den overkapasitet som var

bygd opp i de foregående år, i noen land også av en strammere Økonomisk

politikk. Fra 1961 til 1962 steg investeringene så lite at de gav bare

1) Da industriproduksjonen i mange land falt sterkt som fOlge av uvanlig
dårlig vær.
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svake impulser til vekst. I de fleste vesteuropeiske land gikk vekst-

takten derfor markert ned". Utviklingen var svakest i Storbritannia og

Vest-Tyskland, begge blant Norges aller viktigste eksportmarkeder.

I USA ble bunnpunktet passert allerede i fOrste kvartal 1961,

for Vest-Europa under ett i fOrste kvartal 1963. Oppsvinget i Vest-Europa

ble kortvarig, men kraftig. Den rent konjunkturbestemte stigningen var

imidlertid neppe så sterk som figur 3 gir inntrykk av; som nevnt var det

lave tallet for industriproduksjonen i 1. kvartal til dels et resultat av

de uvanlig uheldige værforhold vinteren 1963, og dette bidrog til å for-

sterke oppgangen utover våren. Produksjonsveksten utover i 1963 var be-

tydelig i de aller fleste land i Vest-Europa, men særlig markert i Stor-

britannia. Både der og i Vest-Tyskland var utenlandsetterspOrselen den

viktigste drivkraft i oppsvingets fOrste fase. Oppgangskonjunkturen i

USA medvirket trolig til dette. I Storbritannia utviklet også den innen-

landske konsum- og investeringsetterspOrselen seg til en betydelig ekspan-

siv faktor. Men allerede fra seinhosten 1963 var konjunkturbildet i Vest-

Europa igjen i endring. I Storbritannia sviktet det private konsumet som

fOlge av sterk prisstigning, skatteOkningog Okt sparerate, samtidig som

veksttakten i investeringene avtok, fordi den Økonomiske politikken ble

strammet til under inntrykket av sterk kostnadstigning ogokningi import-

overskottet. Også i Frankrike og Italia ble det satt i verk bremsetiltak

som rammet investeringsetterspOrselen hardt. Produksjonsveksten avtok

raskt utover i 1964 både i Storbritannia og Frankrike, men fortsatte å Øke

i forholdsvis høyt tempo i Vest-Tyskland. Også her viste det seg imidler-

tid svakhetstegn utover i 2. halvår i 1964. For Vest-Europa under ett tok

konjunkturoppgangen slutt allerede rundt årsskiftet 1963/64, men konjunk-

turkurven 1013 nærmest parallelt med trenden helt fram til vinteren eller

våren 1966.
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Norge 

Norsk eksportvareproduksjon, investeringsvareproduksjon og samlet industriproduksjon.
(Prosentvis avvik fra trenden.)

I Norge ble konjunkturomslaget nedover våren 1961 - i samsvar med

det vanlige konjunkturmOnsteret, og i motsetning til i 1957 - utløst av

eksportsvikt; den trendrensede kurven for eksportvolumet passerte toppunktet

litt under trendnivå allerede i 4. kvartal 1959, altså lenge fOr toppunktet

i vesteuropeiske industriproduksjon var nådd. Den tidlige reaksjon henger

sammen med eksportens varesammensetning - flere viktige norske eksportvarer,

f.eks. metaller, er svært konjunkturfolsomme og vil ofte reagere tidlig på

omslagsimpulser utenfra, se kapittel V, I. Det kan også ha vært av betyd-

ning i denne sammenheng at omslaget i Storbritannia, som da var Norges vik-

tigste eksportmarked, kom et halvt år tidligere enn for Vest-Europa under

ett. Eksportvolumet (trendrenset) i Norge gikk ned gjennom 1960 og 1961

til et bunnpunkt i 4. kvartal i 1961, om lag 9 prosent under trendnivå.

Eksportvareproduksjonen tok som vanlig til å synke noe seinere enn vareek-

sporten; produksjonen ble en tid holdtoppe ved lagerOkning. Etter at topp-

punktet ble passert i 3. kvarta11960,viste ekportvareproduksjonen nedgang,

inntil et nytt bunnpunkt ble passert i 2. kvartal 1962.

Også investeringsetterspOrselen etter maskiner og utstyr gikk be-

tydelig ned under dette konjunkturtilbakeslaget, men nedgangen tok til på

et langt seinere tidspunkt enn for vareeksporten; den trendrensede kurven
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for innenlandsk ordretilgang til investeringsvareindustrien passerte

toppen fOrst i 2. kvartal i 1962. Den lå da om lag 18 prosent over

trendnivå. Investeringsvareproduksjonen økte derimot omtrent som trend-

normalt fra 1961 (toppunktet ble nådd i 2. kvartal 1961) og fram til vin-

teren 1965 med bare relativt små utslag på hver side av trenden. 1)

Etter den trendrensede kurven for detaljomsetningsvolumet å dømme

viste konsumetterspOrselen kortvarig, men klar svikt fra våren 1961 og ut

året, men konsumvareproduksjonen viste som nevnt bare forholdsvis små av-

vik fra trenden i tidsrommet mellom 1960 og 1974.

Nettovirkningen på samlet industriproduksjon av endringene i de

ulike etterspOrselskomponentene var en klar, men moderat nedgang gjennom

2. halvår 1961 og det meste av 1962. Bunnpunktet ble passert hOsten

1962, bare 2 prosent under trendnivå (se figuren foran).

Samlet gir utviklingen av de trendkorrigerte konjunkturindikatorene

inntrykk av en klar, men moderat konjunkturnedgang i 1961/62. Likevel opp-

levde Norge ikke noe direkte økonomisk tilbakeslag.

Fra sommeren 1962, det vil si fOr bunnpunktet i Vest-Europas indu-

striproduksjon var passert, tok volumet av norsk vareeksport til å stige

kraftig. Dette er ett blant flere eksempler på svært tidlig reaksjon for

norsk vareeksport. Som nevnt kan dette ha sammenheng med svingninger i

lagerinvesteringene i utlandet av konjunkturfOlsomme norske eksportvarer.

Den sterke stigningen i vareeksporten fortsatte fram til sommeren 1964, og

det samme gjaldt produksjonen av eksportvarer. I fOrste rekke stimulert

av eksportutviklingen viste også samlet industriproduksjon sterk stigning

gjennom 1963, etter at bunnpunktet var passert 4. kvartal året før, dvs.

noe fOr Vest-Europas industriproduksjon. Stigningen i norsk industripro-

duksjon fortsatte i 1964, men med avtakende veksttakt i 2. halvår, etter

at eksporttoppen var passert. Trass i nedgang eller stagnasjon både i ek-

sportvolum og i eksportvareproduksjon (trendrenset) fortsatte likevel kon-

junkturkurven for samlet industriproduksjon a stige litt - bortsett fra en
kort periode i 1965 - helt fram til 4. kvartal 1966.

1) En har overveid å betrakte bOlgebevegelsen i investeringsvareproduk-
sjonen fra et bunnpunkt sommeren eller hOsten 1962 gjennom et toppunkt
sommeren 1963 til et nytt bunnpunkt vinteren 1964 som en selvstendig kon-
junkturbOlge. Det kan imidlertid være noe tvilsomt om den tilfredsstiller
definisjonen i IV,1.a. En har derfor valgt bare å regne med On stor bølge,
fra toppunktet i 2. kvartal 1961 gjennom et bunnpunkt 1. kvartal 1964 til
et nytt toppunkt 3. kvartal 1967 (se seinere). En har da også lagt vekt
på at den innenlandske ordretilgangen til investeringsvareindustrien
støtter et slikt valg.
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Årsaken til dette var et kraftig oppsving i investeringsaktivi-

teten. Målt med volumet av innenlandsk ordretilgang til investeringvare-

industrien viste investeringsvareetterspørselen markert oppgang fra et

bunnpunkt i 3. kvartal 1963 til et toppunkt i 3. kvartal 1966. Omslaget

oppover i investeringsetterspørselen - som kom om lag 11 år etter om-

slaget i vareeksporten - ble trolig utløst av økende konjunkturoptimisme

og stigende eksportinntekter; Vest-Europa hadde helt siden årsskiftet

1962/63 hatt til dels sterk konjunkturoppgang. Dessuten lå forholdene

på kredittmarkedet tilretteforinvesteringsøkning;kredittpolitikken var

i 1963 klart ekspansiv. Utover i 1964 og 1965 kom investeringsimpulsene

bare i mindre grad fra vareeksporten; konjunkturkurven for eksporten løp

omtrent parallelt med trenden. Derimot var det sterk investeringsøkning

i skipsfarten. En kraftig stigning i næringslivets eierinntekter både i

1964 og 1965 bidrog også generelt til å bedre vilkårene for fortsatt in-

vesteringsekspansjon. Kredittpolitikken gav også i 1964 rom for en noe

større utlånsøkningenn året før, mens kredittpolitikken og byggereguler-

ingene i 1965 ble lagt opp etter forholdvis stramme linjer.

Investeringsvareproduksjonenviste klar konjunkturoppgang fra

1. kvartal 1964. Oppgangen var særlig sterk gjennom 1. halvår 1966.

Da også veksttakten i eksportvareproduksjonen tok seg noe opp igjen ut-

over i 1966, fOrte dette til at konjunkturoppgangen i samlet industri-

produksjon på ny skjøt fart igjen; den hadde mot slutten av året nådd

opp til det høyeste nivået i forhold til trenden i hele 20-årsperioden.

Detaljomsetningsvolumet viste ingen store variasjoner omkring

trenden i denne perioden, og konsumvareproduksjonen steg som vanlig om

lag i takt med trenden.

En del avøkningeni samlet etterspørsel slo ut i stigning i im-

portvolumet. Oppgangen i importen tok til noe seinere enn for industri-

produksjonen (se figur 17), kanskje fordi norsk industri i oppgangens

fOrste fase hadde større kapasitet å møte etterspOselsekspansjonen med

enn seinere; utviklingen av kapasitetsutnyttingen kan bidra til å for-

klare både den sterke veksten i industriproduksjonen i oppgangens første

fase og importekspansjonen seinere.
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4. Bølge nr. 3: I Vest-Europa 1965-69, i Norge 1967-69 

Utslag i industriproduksionen i)

Prosent årlig rate

Vendepunkter Nedgangsperiode Oppgangsperiode
B

Norge 66 IV 68 IV 69 IV - 	 1,2 10,1

Storbritannia 65 II 67 II 68 IV - 1,8 6,1

Vest-Tyskland 65 I 67 II 70 I - 	 1,9 14,0

Vest-Europa 65 I 67 III 68 IV - 2,4 8,9

USA 66 III 67 III 69 II 0,8 6,7

1) Her definert som avstand fra foregående vendepunkt.

Utlandet

I Vest-Europa tok konjunkturoppgangen som nevnt slutt omkring

årsskiftet 1963/64, trolig som fOlge av knapphet på ledig produksjons-

kapasitet og arbeidskraft, og konjunkturkurven for industriproduksjonen

løp så i et par år noenlunde parallelt med trenden. Men etter at de fleste

store industrilandene hadde satt i verk omfattende bremsetiltak for å

dempe stigningen i priser og importoverskott dukket det også opp svakhets-

tegn på etterspOrselssiden, og en markert, men kortvarig konjunkturnedgang

satt inn fra vinteren eller våren 1966.

Utviklingen skiftet sterkt fra land til land, både i den moderate

første og i den mer utpreget kontraktive siste fase av tilbakeslaget.

Både Vest-Tyskland og Storbritannia hadde hOy kapasitetsutnytting og stramt

arbeidsmarked i hOykonjunktorårene 1964 og 1965 og en produksjonsvekst som

stort sett var nær trendnormal. Frankrike og Italia hadde, som følge av

gjennomføringen av et "stabiliseringsprogram", hatt en sterk, men kortvarig

nedgangsperiode i 1964, mens Vest-Europa under ett ennå var inne i hOykon-

junkturen. Særlig i Italia var arbeidslOsheten stor. I begge land fulgte

en kortvarig oppgang, som i Frankrike passerte toppen sommeren 1966. Driv-

kreftene bak denne oppgangen var dels utenlandsetterspOrselen, (bedrede

konkurranseforhold), dels konsumetterspOrselen. I løpet av 1966 tok også

investeringsetterspOrselen seg opp i begge land.

I de tre største industrilandene ble den økonomiske politikken

strammet ytterligere til i løpet av 1966, som fOlge av uvanlig sterk pris-

press. I noen land (Storbritannia) var bremsepolitikken også motivert med

utenriksOkonomiske vansker. Den samtidige og kraftige omleggingen av den

Økonomiske politikken i viktige land var trolig hovedårsaken til at konjunk-

turnedgangen i Vest-Europa under ett, som hittil hadde vært moderat,
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forsterket seg kraftig gjennom 2. halvår 1966. Den markerte produksjons-

nedgangen i USA i samme tidsrom kan ha vært en medvirkende årsak. Til-

strammingstiltakenerammet særlig investeringsettersporselen. Mest markert

var tilbakeslaget i Vest-Tyskland, og dette virket til å bremse andre

europeiske lands eksport.

Konjunkturbunnen ble både i USA og i Vest-Europa passert sommeren

1967. I Vest-Tyskland, Storbritannia og Frankrike ble den nye oppgangen

utløst av finanspolitiske stimuleringstiltak. Mens konjunkturoppgangen i

USA bare var moderat, var oppsvinget i Vest-Europa ganske markert i den

første fasen fram til årsskiftet 1968/69. I det folgende år viste den

trendrensedekurvenfor industriproduksjonen bare svakOkning,i første rekke

fordi produksjonen i mange land hadde nådd nær opp mot kapasitetsgrensen.

Men etter hvert som de økonomiske politikken ble strammet til som fOlge av

den uvanlig sterke pris- og kostnadsstigningen,komogså en gradvis avdemp-

ing av etterspOrselen til å bidra til å moderere veksten.

Konjunkturutviklingen i Vest-Europa under ett i oppgangsfasen

1967-1968 ble i stor grad bestemt av oppgangen i Vest-Tyskland, som var

uvanlig kraftig gjennom 2. halvår 1967 og hele 1968. Konjunkturtoppen

vinteren eller våren 1970 ble i Vest-Tyskland den klart hOyeste siden 1955.

Om årsakene heter det i Økonomisk utsyn 1968:

"Konjunkturoppgangen fra sommeren 1967 skyldtes ikke minst den
konjunkturpolitikk som ble drevet fra Forbundsregjeringens side.
For forste gang etter den andre verdenskrigen ble det drevet
aktiv konjunkturstimulering ved hjelp av finanspolitikken."

I 1968 sluttet de vest-tyske myndighetene å stimulere etterspørselen. Men

først i begynnelsen av 1969 kom de første tegn til prispress, og enkelte

milde bremsetiltak ble satt i verk. Prispresset forsterket seg likevel ut-

over i 1969, og bremsetiltakene ble gradvis hardere.

Også i Frankrike var konjunkturoppgangen forholdvis sterk gjennom

1968, men sterkt avdempet i 1969 inntil toppen ble nådd allerede utpå

hOsten samme år. Fra høsten 1968 ble det fOrt en forholdsvis stram økono-

misk politikk - i første rekke for å bedre utenriksøkonomien. Dette ble

oppnådd, men tiltakene fOrte også til svakere utvikling i investeringsetter-

spOrselen og stagnerende eller synkende konsumetterspOrsel utover i 1970.

I Storbritannia ble oppgangen, sore så ofte tidligere,dempet i en

relativt tidlig fase, fordi myndighetene fant å måtte stramme til den øko-

nomiske politikken av betalingsbalansehensyn, blant annet for å dempe spe-

kulasjonen mot pund. Konjunkturtoppen ble her nådd allerede i månedene

rundt årsskiftet 1968/69.
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Norge 

Norsk eksportvareproduksjon, investeringsvareproduksjon og samlet industriproduksjon.
(Prosentvis avvik fra trenden.)

Norge merket - fra sommeren 1964 - konjunktursvikten i Vest-Europa

bare ved en svakere vekst i eksportvolum og eksportvareproduksjonen enn

trendnormalt. Utover i 1965 og'1966 steg eksportvolumet om lag i takt med

trenden. Bunnpunktet for den trendrensede eksportkurven er satt til 1.

kvartal 1967. Dette var betydelig tidligere enn bunnpunktet for industri-

produksjonen i Vest-Europa. For den norske produksjonen av eksportvarer

blebunnpunktetnåddi2.kvartal 1967- som vanlig noeseinereenn foreksport-

volumet. Gjennom storparten av 1. halvår 1967 - før bunnpunktet ble nådd

- var nedgangen markert.

Når en ser bort fra en forbigående nedgang høsten 1965 var samlet 

industriproduksjon - som nevnt tidligere - i stigning helt til høsten 1966

som følge av et kraftig oppsving i investeringsaktiviteten, altså nesten

til konjunkturnedgangen i eksporten til slutt. Men så tok industriproduk-

sjonen til å synke sterkt som følge av en markert, men forholdsvis kortvarig



36

svikt i investeringsvareproduksjonen 1) ; ordretilgangen til investerings-

vareindustrien gikk sterkt ned gjennom hele 1967, mens verdien av utfOrte

investeringer i industrien sank fra en topp om lag 32 prosent over trend-

nivå våren 1967 til en bunn nær 31 prosent under trendnivå hOsten og vin-

teren 1968/69.

Utover i 1967 ble vareeksporten stimulert av det nye konjunkturom-

slaget oppover i Vest-Europa, men stigningen i eksportvareproduksjonen ble

ikke sterk nok til varig å endre retningen for samlet norsk industripro-

duksjon, som stort sett var i nedgang dette året. Gjennom hele 1968 var

både eksportvolum og eksportvareproduksjon i kraftig stigning, men invest-

eringsvareproduksjonen falt sterkt gjennom storparten av året, etter en

forbigående stigning hOsten 1967 og vinteren 1968. 1) Konjunkturbunnen for

investeringsvareproduksjonen ble passert i 3. kvartal 1969. Utviklingen i

samlet industriproduksjon var i storparten av 1968 preget av det uvanlig

kraftige fallet i investeringsvareproduksjonen, og bunnpunktet ble for

samlet industriproduksjon fOrst passert mot slutten av året. Da var eksport-

vareproduksjonen fortsatt i kraftig oppgang.

Den markerte nedgangen i investeringsvareproduksjonen kan ha hatt

sammenheng med at den innenlandske pris- og kostnadsstigningen var uvanlig

sterk i en periode med konjunkturnedgang ute. Dette kan ha fOrt til en be-

tydelig forverring i norsk industris internasjonale konkuranseevne og til

at norske bedrifter i større grad plasserte sine bestillinger av invester-

ingsvarer i utlandet. Videre kan en rekke andre faktorer hver for seg ha

bidratt til å utløse eller forsterke konjunkturomslaget nedover i invester-

ingsetterspørselen; næringslivet hadde etter alt å dome gjennom hele 1968

1) En har overveid å regne den forbigående svikten i investeringsvarepro-
duksjonen i 1967 som en egen konjunkturbOlge, fra et toppunkt i 4. kvartal
1966 (se figur 13) gjennom et bunnpunkt sommeren 1967 til en ny topp i I.
kvartal i 1968. Amplituden er klart stor nok til å tilfredsstille defini-
sjonskravene. (IV, 1), men såvel hele bølgen som oppgangs- og nedgangs-
periodene er så korte at det av denne grunn kan være noe tvilsomt om defini-
sjonskravene til en "konjunkturbOlge" kan sies å være oppfylt. En har også
lagt vekt på at serien for utforte industriinvesteringer ikke viser en slik
kortvarig bOlgebebegelse som den en har kunnet konstatere for investerings-
vareproduksjonen. Alt i alt har en derfor funnet det riktigst å gå ut fra
at den kortvarige bølgen i investeringsvareproduksjonen stort sett ikke er
konjunkturbestemt og har valgt å forutsette at den rene konjunkturbOlgen i
investeringsvareproduksjonen tar til med bunnpunktet i 1. kvartal 1964 og
avsluttes med et nytt bunnpunkt hosten 1969. Toppunktet har det vært uvan-
lig vanskelig å tidfeste, men på grunnlag av utjamnede serier har en funnet
det mest rimelig å legge det til 3. kvartal 1967.
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kapasitet for en betydelig sterkere produksjonsvekst enn den som ble opp-

nådd i) , eierinntektene i industrien (trendkorrigert) viste trolig nedgang

fra 1965 til 1967, og kredittpolitikken ble strammet kraftig til fra somme-

ren 1966, etter at bankutlånene hadde steget atskillig sterkere enn myndig-

hetene hadde tilsiktet. Tilstrammingen fOrte til nedgang i utlånene utover

hOsten. Kredittrammen for forsikrings- og sparebankene for 1967 gav bare

rom for en svært beskjeden utlånsøkning. Investeringslysten kan også ha

blitt dempet ved at konjunkturnedgangen ute i 1965-67 kan ha medvirket til

en pessimistisk framtidsvurdering blant bedriftene.

Lavkonjunkturen i 1968 målt med industriproduksjonen var på langt

nær så utpreget som i de to foregående lavkonjunkturene; mens bunnpunktet

for den trendrensede kurven i 4. kvartal 1958 la 6 prosent lavere enn
trenden og bunnpunktet 4 år seinere om lag 2 prosent under trendnivå, lå

bunnpunktet i 4. kvartal 1968 litt over trenden. Men konjunktursvikten i

1967/68 var likevel mer markert enn i 1961/62, enda konjunkturbunnen da

la klart under trendnivå; nedgangen fra toppunktet i 4. kvartal 1966 til
bunnpunktet i 4. kvartal 1968 var tydelig sterkere enn nedgangen fra topp-

punktet i 2. kvartal 1961 til bunnpunktet i 4. kvartal 1962.

For arbeidslOsheten var virkningen av konjunktursvikten svært

moderat både i 1968/69 og 1962/63, selv om figur 16 og tabell 9 viser at

de prosentvise avvikene fra trenden var betyde1ige 2) .

Det nye konjunkturomslaget oppover i Norge ble som vanlig inn-

varslet av utviklingen i vareeksporten. Som nevnt tok norsk vareeksport

til å vise klart sterkere stigning enn trenden fra begynnelsen av 1967,

mens bunnpunktet for industriproduksjonen i Vest-Europa ikke ble nådd før

sommeren 1967. På nytt var det varestrukturen i norsk eksport som var

avgjørende for den tidlige reaksjonen; omslaget oppover gjaldt igjen i

første omgang konjunkturfOlsomme lagervarer, denne gang særlig jern og

stål og treforedlingsprodukter. Ekspansjonen i samlet vareeksport ble

ganske sterk utover i 1968. Toppen ble passert i 1. kvartal 1969, altså

atskillig tidligere enn toppen for industriproduksjonen i Vest-Europa.

Tidlig konjunkturomslag for viktige norske eksportvarer som metaller og

kjemiske produkter bidrog til dette. Den norske eksportvareproduksjonen

nådde (trendrenset) toppen ett kvartal seinere enn eksportvolumet.

Investeringsetterspørselen i Norge forsterket seg kraftig gjennom

storparten av 1969, etter å ha passert bunnpunktet mot slutten av 1968.

Men konjunkturtoppen for investeringsetterspOrselen ble trolig nådd alle-

rede utpå sommeren eller høsten 1969, på et nivå som lå litt høyere i

1) økonomisk utsyn 1968. 2) Nivået av arbeidslOsheten i Norge
er så lavt at selv moderate absolutte endringer i antall registrerte
arbeidsløse gir sterke utslag i de relative (prosentvise) endringstallene.
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forhold til trenden enn under de to foregående konjunkturtoppene. Opp-

svinget i investeringsetterspOrselen kan ha blitt utlOst både av konjunk-

turoptimisme som fOlge av konjunkturoppgangen ute og av den kraftige pro-

duksjonsOkningeni eksportindustrien. De stimuleringstiltak myndighetene

satte i verk hOsten 1968 la ellers forholdene bedre til rette for en in-

vesteringsekspansjon (se Økonomisk utsyn 1969, sidene 89 og 90). Kanskje

kan eierinntektsutviklingen også ha påvirket investeringsaktiviteten.

For første gang siden omslaget oppover i 1958 omfattet etterspør-

selsoppsvinget også konsumetterspørselen. Innføringen av merverdiavgiften

fra 1. januar 1970 utlOste en kraftig kjøpebølge for varige forbruksvarer

i 2. halvår 1969. Ettervirkningene av kjøpebølgen gjorde at konsumveksten

fra 1969 til 1970 ble uvanlig svak. Som følge av sterkinntektsOkningble

likevel konsumstigningen for begge årene sett under ett betydelig sterkere

enn normalt
1)

.

I motsetning til 1958 ble imidlertid den kraftige oppgangen i kon-

sumetterspOrselen i 1969 ikke fulgt av en tilsvarende økning i industripro-

duksjonen av konsumvarer; bortsett fra en noe sterkere ekspansjon vinteren

1968/69 steg denne fortsatt om lag som trendnormalt. En årsak til dette

kan være at den norske kostnadsstigningen hadde forverret norsk konsumvare-

industris internasjonale konkurranseevne, men det var også av stor betydning

at kjøpebOlgen i stor grad gjaldt varer som i det hele tatt ikke blir pro-

dusert i Norge, nemlig biler. Også knapphet på produksjonskapasitet i norsk

konsumvareindus tri kan ha vært medvirkende.

På denne bakgrunn er det ikke overraskende at den trendrensede kurven

for importvolumet (figur 19) steg sterkt utover i 1969. Stigningen fortsatte

også et stykke ut i 1970, enda konsumetterspørselen da som nevnt viste mar-

kert svikt etter den foregående kjopebolgen, og importvolumet nådd i 2. kvar-

tal 1970 et nivå som lå høyere i forhold til trenden enn noen gang tidligere

i 20-årsperioden. Importstigningen i 1970 hang trolig sammen med at import-

varelagrene som folge av kjOpebOlgen var svært små ved årets begynnelse,

slik at det seinere i stor grad ble importert varer som ikke bare tok sikte

på å dekke løpende forbruk, men også på å fylle opp lagrene igjen. Figur

18 viser både at importvarelagrene i siste halvår 1969 la på det laveste
nivå i forhold til trenden som noengang var registrert, og at lagerokning ble

fram til hOsten 1970 var uvanlig sterk; nivået i 3. og 4. kvartal 1970 var

det høyeste i hele 20-årsperioden - sett i forhold til trenden.

Konsumvareproduksjonen fortsatte å stige stort sett i takt med

trenden gjennom hele bølge 3. Stigningen i eksportvareproduksjonen for-

sterket seg i månedene omkring årsskiftet 1968/69, men investeringsvare-

produksjonen fortsatte å gå kraftig ned. Samlet industriproduksjon

1) I figur 14 har en søkt å jamne ut virkningen av innføringen av merverdi-
avgiften; derfor viser detaljomsetningen stigning også gjennom storparten
av 1970.
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fortsatte å ga ned (i forhold til trenden) helt til utpå hOsten 1968; bunn-

punktet ble som nevnt passert i 4. kvartal; den sterkere stigningen i ek-

sportvareproduksjonen mot slutten av året bidrog til at utviklingen i samlet

industriproduksjon slo om fra nedgang til om lag trendnormal vekst. Fra

sommeren 1969 sluttet investeringsvareproduksjonen (trendkorrigert) a synke,

ogsamletindustriproduksjonvistebetydeligOkninggjennmnenstordel av året.

Utover i 1970 og 1971 Økte investeringsvareproduksjonen stort sett trend-

normalt. Eksportvareproduksjonen tok til å synke i forhold til trenden fra

forsommeren 1969, og toppunktet for samlet industriproduksjon ble passert

ut på hOsten.

5. BOlge nr. 4:IVest-Europa 1969-73, i Norge 1969-74

Utslag i industriproduksion i)

Prosent årlig rate

Vendepunkter Nedgangsperiode Oppgangsperiode
B

Norge 69 IV 73 II 74 II 2,8 13,0

Storbritannia 68 IV 72 I 73 II - 	 1,7 20,3

Vest-Tyskland 70 I 72 I 73 II - 6,2 16,4

Vest-Europa 69 IV 72 I 73 II 2,4 11,0

USA 69 II 71 II 73 II 5,5 9,0

1) Her definert som avstand fra foregående vendepunkt.

Utlandet

For Vest-Europa sett under ett er toppunktet tidfestet til 4.

kvartal 1969, men det var fOrst fra sommeren 1970 at konjunkturkurven for

industriproduksjonen viste klar nedgang. Nedgangstempoet avtok mot slutten

av 1971, og bunnpunktet ble trolig passert vinteren eller våren 1972. Men

både varighet og utslag varierte betydelig fra land til land. Blant de

store industrilandene hadde Vest-Tyskland den sterkeste nedgangen, men bunn-

punktet, som ble passert vinteren eller våren 1972, lå likevel omtrent på

trendnivå. I Storbritannia tok en moderat nedgang til allerede fra års-

skiftet 1968/69. Nedgangen ble sterkere i 1970 og 1971, og bunnpunktet ble

passert rundt årsskiftet 1971/1972, godt under trendnivået. Frankrike

hadde moderat og kortvarige nedgang fra våren 1970; allerede vinteren 1971

slo den trendrensede kurven for industriproduksjonen om til moderat oppgang,

uten a ha ligget vesentlig under trendnivå. I Sverige var nedgangen derimot

uvanlig sterk gjennom 1970 og 1971, og bunnpunktet, som trolig ble passert

vinteren eller våren 1972, lå - i motsetning til foregående bunnpunkt - godt

under trendnivå.
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Avdempingen i konjunkturoppgangen i Vest-Europas industriproduk-

sjon mot slutten av 1969 hang, som ved tidligere konjunkturomslag nedover,

sammen med at produksjonen i mange land hadde nådd nær opp til kapasitets-

grensen. Dessuten fOrte den uvanlig sterke kostnadsstigningen i 1969 og

1970 til en sterk reduksjon av næringslivets fortjenester, og dette kan ha

påvirket utviklingen av investeringsetterspOrselen. Omslaget nedover i

industriproduksjonen ble etterhvert forsterket ved den tilstramming av den

Økonomiske politikk som de fleste land gjennomfOrte for å motvirke pris- og

kostnadsstigningen, og som også virket dempende på investeringsetterspOrs-

elen. I lOpet av 1971 la noen land om politikken i mer ekspansiv retning

igjen etter atarbeidslOsheten hadde nådd et svært hOyt nivå, men dette fikk

ikke vestentlig virkning på produksjonsutviklingen dette året.

Et viktig trekk i konjunkturutviklingen i 1971 var at eksporten i

de fleste stOrre vesteuropeiske land gav betydelige vekstimpulser; andre

verdensdelers importbehov Økte betydelig. Om utviklingen her ikke hadde

vært så ekspansiv, ville produksjonssvikten i Vest-Europa i 1971 ha blitt

betydelig sterkere.

Omslaget oppover igjen i Vest-Europa kan tidfestes til vinteren

eller våren 1972. Sammenliknet med tidligere konjunkturoppsving i 20-års-

perioden ble oppgangen i 1972-1973 temmelig kortvarig; bare oppgangen i

1963 var kortere. Både i Vest-Europa og i USA (der omslaget oppover hadde

kommet atskillig tidligere) var den mest ekspansive fasen av konjunkturopp-

gangen begrenset til 2. halvår 1972. Denne oppgangsperioden var en av de

få da nesten alle vestlige industriland var med i oppgangen samtidig, og

dette bidro sterkt til at veksttakten for alle disse landene sett under ett

ble høy. Likevel var den verken for Vest-Europa under ett eller for USA

unormalt høy for en oppgangsperiode (se oversiktstabellen foran i dette

kapitlet og figur 3).

Omslaget oppover kom etter at en rekke land som nevnt hadde funnet

å kunne legge om sin økonomiske politikk i mer ekspansiv retning, pris-

stigningen hadde avtatt noe i Vest-Europa i lOpet av 1971, samtidig som

veksten i etterspørsel og produksjon var svak og arbeidslOsheten hOy. I

oppgangens fOrste fase var konsumetterspørselen den viktigste drivkraften

bak produksjonsveksten, men også utenlandsetterspOrselen gav sterke vekst-

impulser. I 1973 ble investeringsetterspOrselen et viktig vekstelement i

Vest-Europa, trolig stimulert av konsumoppsvinget året fOr, av bedret

kapasitetsutnytting og til dels også av en mer ekspansiv kredittpolitikk.

Samtidig forsterket utenlandsetterspOrselen seg ytterligere. Veksten i

konsumetterspOrselen var derimot svak i 1973.

Konjunkturtoppen ble nådd i 2. kvartal 1973 både i Vest-Europa og

USA, men oppgangen var sterkt svekket allerede fra våren 1973; gjennom
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2. og 3. kvartal ate industriproduksjonen neppe vesentlig sterkere enn

trenden, og utover i 1974 tok en uvanlig bratt nedgang til i de vestlige

industriland. I noen grad må den tidlige avslutning på oppgangens mest eks-

pansive fase ses på bakgrunn av at det etter hvert oppsto knapphet på

ledig produksjonskapasitet på stadig flere områder. Men konjunkturav-

flatingen utover i 1973 hang trolig i større grad sammen med den ekstra-

ordinært sterke prisstigningen, særlig for råvarer, som til dels hadde

sammenheng med at den foregående oppgang fant sted på samme tid i Vest-

Europa og USA; prisstigningen hadde vært høy allerede i 1972, trass i lav-

konjunkturen - og forsterket seg ytterligere i 1973. I ettertid framtrer

hele perioden etter 1970 i de fleste vestlige land som en ubrutt rekke av

år med prisstigningsraterlangt høyere enn tidligere. Stigningstakten

varierer noe over konjunkturfasene, men gir som helhet inntrykk av å ha

tiltatt etter hvert. For råvarer var prisstigningen nærmest eksplosiv;

fra høsten 1972 til høsten 1973 ble Reuter's råvareprisindeks mer enn

fordoblet. Prisstigningen for råvarer må først og fremst ses i sammen-

heng med den konjunkturbestemte, sterke6kningeni etterspørselen i denne

perioden, men for jordbruksvarenes vedkommende gir dårlige avlinger i vik-

tige jordbruksland en vesentlig del av forklaringen. Høsten 1973 så det en

stund ut til at oppgangen i råvareprisene var i ferd med å stanse. Men med

krigen i Midt-Osten i september og begrensningen av oljeleveransene i siste

kvartal kom det nye impulser til kraftig prisstigning.

Norge 
Norsk eksportvareproduksjon, investeringsvareproduksjon og samlet industripro-
duksjon. (Prosentvis avvik fra trenden.)
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I Norge var det igjen utviklingen i vareeksporten som innvarslet

konjunkturomslaget nedover i industriproduksjonen - omkring årsskiftet

1969/70. Volumet av vareeksporten (trendrenset) passerte et toppunkt

vinteren 1969, og var gjennomgående i sterk nedgang fram til våren 1971.

Eksportvolumet sank fra et nivå 13 prosent over trenden i toppunktet 1.

kvartal 1969 til et bunnpunkt om lag på trendnivå i 2. kvartal 1971. Både

toppunkt og bunnpunkt for eksporten ble nådd betydelig tidligere enn de

tilsvarende vendepunkter i Vest-Europas industriproduksjon. Eksportvare-

produksjonen tok til å gå ned noe seinere enn eksportvolumet, og nedgangen

stoppet først opp våren 1972. Produksjonen i toppunktet 2. kvartal 1969 lå

uvanlig høyt (16 prosent over trendnivå), mens bunnpunktet i 1972 lå om-

trent på trendnivå. Den store tidsforskjellen mellom bunnpunktene for ek-

sportvolum og eksportvareproduksjonen henger sammen med lagervariasjoner; i

eksportvareindustrien ble aktiviteten for en stor del holdt oppe gjennom

produksjon for lager.

I 1971 og 1972 lå forholdene til rette for en konjunkturbestemt av-

demping av investeringsetterspOrselen. Det kom i hvert fall ikke fOr i 2.

halvår 1972 vesentlige vekstimpulser utenfra til næringslivet; i Vest-Europa

ble som nevnt konjunkturbunnen ikke passert for våren 1972. Norske industri-

bedrifters investeringsvilje ble heller ikke stimulert av utviklingen av

eierinntektene, som viste en markert nedgang i veksttakten. Videre må kre-

dittpolitikken karakteriseres som stram, selv om den ble endret flere ganger

i begge retninger i lOpet av de to årene. Det er også mulig at resultatet

av folkeavstemningen hOsten 1972 om norsk medlemsskap i EF av mange bedrifts-

eiere ble oppfattet som en negativ investeringsimpuls. På den annen side

var næringslivets kapasitetsutnytting fortsatt stort sett ganske god, men

dette var øyensynlig ikke nok alene til å holde veksten i investeringsetter-

spOrselen oppe på et normalt nivå.

Etter ordretilgangen til investeringsvareindustrien å dOmme nådde

investeringsetterspOrselen toppen i 3. kvartal 1969 - altså som vanlig noe

seinere enn vareeksporten. Den følgende etterfølgende nedgang ble forholds-

vis sterk. Bunnpunktet, som ble passert i 3. kvartal 1972, lå lavere enn

de to foregående konjunkturbunner, omtrent på samme nivå som under det kraf-

tige tilbakeslaget i 1958. Industriinvesteringene nådde toppen våren 1971,

men på et langt lavere nivå (bare noen få prosent over trenden) enn i fore-

gående investeringsbolge. Deretter fulgte en klar, men forholdsvis moderat

nedgang.

For investeringsvareproduksjonen er toppunktet tidfestet til 4.

kvartal 1970. Den etterfølgende nedgang var for investeringsvareproduksjonen

svakere enn for utfOrte industriinvesteringer, men ikke svakere enn at den

trendrensede kurven viste et tydelig bunnpunkt i 1. kvartal 1973, om lag to
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kvartaler etter at bunnpunktet for ordreinngangen ble passert og litt tid-

ligere enn bunnpunktet for utforte investeringer.

KonsumetterspOrselen hadde - etter den trendrensede kurven for

detaljomsetningsvolumet å dOmme - nådd toppunktet i 4. kvartal 1970, men

nedgangen ble ikke særlig markert for i 1972 og 1973, og selv da var den

forholdsvis lite merkbar i konsumvareproduksjonen. Svikten i det private

konsumet i forhold til trenden hang sammen med en markert skjerping av

finanspolitikken, som særlig i 1972 tok sikte på spesielt A begrense kon-

sumveksten.

Både for konsum- og investeringsvarer var altså produksjonssvikten

langt svakere enn etterspOrselssvikten. En viktig årsak til at produksjon

og sysselsetting holdt seg forholdsvis godt oppe var at etterspOrselssvikten

i stor grad gjaldt biler, som ikke produseres i Norge. Kraftig nedgang i

bilimporten var trolig den viktigste enkeltfaktor bak nedgangen i samlet

importvolum. Fra sommeren 1970 til sommeren 1972 viste den trendrensede

kurven for importvolumet det sterkeste fall i hele 20-årsperioden.

Den trendrensede kurven for samlet industriproduksjon tok til å

synke fra 4. kvartal 1969, altså etter at konjunkturtoppen for eksportvare-

produksjonen var passert. Men samlet industriproduksjon fortsatte a gå ned
også etter at bunnpunktet for eksportvareproduksjonen ble passert i 2. kvar-

tal 1972; nedgangen i industriproduksjonen i bOlge nr. 4 ble den lengste i

hele 20-årsperioden. Den var imidlertid forholdsvis moderat, og forskjellen

mellom toppunktet i 4. kvartal 1969 (bortimot 4 prosent over trendnivå) og

bunnpunktet i 2. kvartal 1973 (som lå 1-2 prosent under trendnivå) ble be-

tydelig mindre enn i det markerte tilbakeslaget i 1957/58.

Årsaken til at samlet industriproduksjon fortsatte å synke så lenge

etter at eksportvareproduksjonen hadde nådd bunnpunktet, var i fOrste rekke

at investeringsvareproduksjonen som nevnt fOrst passerte bunnpunktet i 1.

kvartal 1973. Det spilte også en viss rolle at konsumvareproduksjonen

gjennomgående viste en svaktsynkendetendens i forhold til trenden gjennom

1972 og 1973.

Etter atkonjunkturbunnen i Norge ble passert våren 1973, tok en

kraftig, men forholdsvis kortvarig oppgang i industriproduksjonen til utover

hOsten. Toppunktet ble nådd allerede utpå våren neste år.

Som vanlig var det eksportutviklingen som innvarslet konjunkturopp-

gangen. Den trendrensede kurven for volumet av vareeksporten tok til å stige

i raskt tempo allerede fra slutten av 1971, altså igjen noe fOr bunnpunktet

var passert for industriproduksjonen i Vest-Europa under ett. Også denne

gang medvirket sterk konjunkturfOlsomhet for viktige norske eksportvarer

til det tidlige omslaget for vareeksporten. Oppgangen i norsk vareeksport

påvirket eksportvareproduksjonen fra tidlig i 1972, og bunnpunktet ble for
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eksportvareproduksjonen passert i 2. kvartal. Fra våren 1972 til årsskiftet

1972/73 var likevel stigningen i eksportvareproduksjonen ikke særlig mye

sterkere enn trenden; eksporten foregikk i denne perioden i stor grad fra

lager.

Den sterkeOkningeni norsk industriproduksjon utover høsten 1973 og

vinteren 1974 må i første rekke ses på bakgrunn av utviklingen i invester-

ingsvareproduksjonen, som tok til å stige klart sterkere enn trenden fra

våren 1973 og nådde toppen sommeren eller høsten 1974. Det var trolig virk-

ningene av den høye kapasitetsutnyttingen i store deler av norsk industri og

høyt eksportnivå i 1972 og 1973 som var de viktigste drivkreftene bak invest-

eringsoppsvinget i 2. halvår 1973. Kredittpolitikken ble holdt forholdsvis

stram, nettopp fordi myndighetene ventet at det internasjonale konjunktur-

oppsvinget ville kunne fore til så kraftig vekst i investeringene at presset

på arbeidsmarkedet ville bli for sterkt og kostnadsstigningen for h0V.

Konsumetterspørselen var som nevnt i nedgang (i forhold til trenden)

gjennom 1972 og 1973. Men som vanlig viste konsumvareproduksjonen likevel

forholdsvis jamn vekst, stort sett i takt med trenden og påvirket derfor

konjunkturutviklingen i samlet industriproduksjon lite.

I Økonomisk utsyn heter det bl.a. om oppgangsåret 1973:

For Norge ble 1973 et år med høy aktivitet og med en kraftig
bedring av bytteforholdet overfor utlandet. Prisstigningen på
verdensmarkedet slo sterkere ut i eksportprisene enn i import-
prisene og fOrte til at lønnsomheten i de konkurranseutsatte
næringer bedret seg betydelig i løpet av året. Som tidligere
i etterkrigstiden lå Norge etter de fleste land i Vest-Europa
i den internasjonale konjunkturutviklingen. Som tidligere var
også utslagene av konjunkturvekslingene i produksjon og syssel-
setting mindre merbare i Norge enn i andre land."

6. Bølge nr. 5: I Vest-Europa 1973-76(?), i Norge 1974-77(?)

Utslag i industriproduksionen i)

Prosent årlig rate

Vendepunkter 	 Nedgangsperiode Oppgangsperiode
B

Norge	 74 II 	 76 I 	 77 I(?) 	 - 4,3

Storbritannia 	 73 II 	 75 IV 	 .. 	 - 4,2

Vest-Tyskland 	 73 II 	 75 III .. 	 - 6,6

Vest-Europa 	 73 II 	 75 III 76 IV(?) 	 - 5,3

USA 	 73 II 	 75 II 	 .. 	 - 8,2

1 1 ,9 ( ? )

1) Her definert som avstand fra foregående vendepunkt. 
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Utlandet 

Utover våren 1973 ble veksttakten i industriproduksjonen i Stor-

britannia og Vest-Tyskland markert svakere, og noen få måneder seinere

viste også veksttakten i USA og Frankrike klar svikt. Til å begynne med

hang nedgangen i veksttakten i Vest-Europa fOrst og fremst sammen med

knapphet på ledig produksjonskapasitet. Men som nevnt i avsnitt 5, ble

prisstigningen uvanlig sterk i nesten alle vestlige land utover i 1973,

og etter hvert som de viktigste industrilandene strammet til sin økono-

miske politikk for å bremse prisstigningen og motvirke underskottene på

driftsbalansen, ble - som vanlig - etterspOrselssvikten den viktigste

årsak til konjunkturtilbakeslaget. Synkroniseringen av bremsepolitikken

bidrog til å forsterke tilbakeslaget.

Oljekrisen seinhOstenog vinteren 1973/74 fOrte til en ytterligere

forsterking av konjunktursvikten. Alt i alt kom dette konjunkturtilbake-

slaget til å bli det sterkeste etter den annen verdenskrig. På litt lengre

sikt kom den kraftige prisstigningen på råolje og den uvanlige sterke pris-

oppgangen på de fleste andre råvarer til å sette et langt sterkere preg på

konjunkturforlOpet enn den forbigående svikten i oljeforsyningene; for de

vestlige industrilandene under ett representerte prisstigningen på olje et

meget stort reelt inntektstap. Men i industrilandene kunne investeringene,

og særlig det private forbruket, justeres bare relativt langsomt etter de

endrede inntektsforutsetningene, og det oppsto derfor ganske raskt uvanlig

store underskott i utenriksregnskapet i de fleste industriland. Samtidig

fortsatte prisstigningen i høyt tempo. Delvis som en ettervirkning av

prisstigningen på råvarer fikk andre kostnadselementer, og særlig da ar-

beidslOnn, økende betydning som prisdrivende faktorer. Uheldigvis fant

derfor de fleste stOrre land å måtte sette i verk sterkt etterspOrselsbrem-

sende tiltak, som rammet andre lands eksport; depresjonen spredte seg

raskt i Vest-Europa i 4. kvartal 1974 og 1. kvartal 1975. Nedgangen ble

kraftig forsterket ved betydelige lagervariasjoner i næringslivet. Den

trendrensede kurven for industriproduksjonen viste mellom disse to kvar-

talene både i USA, Vest-Tyskland og Frankrike den sterkeste nedgang fra

ett kvartal til det neste i hele etterkrigstiden. I Storbritannia var

konjunkturnedgangen atskillig svakere; den trendsykliske kurven viste der

bare stagnasjon. Dette kan virke overraskende på bakgrunn av Storbritannias

store samhandel både med USA og Vest-Tyskland. Den kraftige og langvarige

depresiering av pundet var trolig en viktig årsak til at nedgangstendensene

ute ikke slo sterkere gjennom i britisk økonomi i denne perioden.

- For Vest-Europa under ett ble konjunkturbunnen passert sommeren 1975.
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En omlegging av den økonomiske politikken i ekspansiv retning i de

fleste industriland i løpet av 1975 snudde konjunkturutviklingen oppover

igjen. Lagervariasjoner i næringslivet forsterket oppgangen. Bakgrunnen

for at politikken ble lagt om var i første rekke at arbeidsløsheten etter-

hvert hadde blitt uvanlig høy, ikke bare som følge av lavkonjunkturen, men

også som et resultat av markerte strukturendringer i Vest-Europas nærings-

liv. Arbeidssparende investeringer, kraftig stimulert av lønnsutviklingen,

bidrog sterkt til dette. Samtidig avtok prisstigningen noe, og det for-

tonte seg derfor som mindre betenkelig for myndighetene i de fleste land å

sette i verk ekspansive tiltak.

For de vestlige industriland under ett ble derfor 2. halvår 1975

preget av sterk oppgang. I de fleste land kom vekstimpulsene fra konsum-

etterspørselen, utenlandsetterspørselen og lagervariasjoner. Investerings-

etterspørselen ble derimot hengende etter under hele oppgangen, trolig i

fOrste rekke som følge av den uvanlig lave kapasitetsutnyttingen. Men

allerede fra våren 1976 tok konjunkturkurven for industriproduksjonen i

Vest-Europa til å flate ut; industriproduksjonen økte neppe vesentlig

sterkere enn trenden gjennom storparten av 1976. Utviklingen utover i 1977

kan tyde på at et konjunkturelt toppunkt ble passert høsten 1976 eller

vinteren 1977, men det er når dette skrives (høsten 1977) ennå for tidlig å

si noe helt sikkert om dette. Bølge nr. 5 er derfor som nevnt foran ikke

tatt med i beregningene av bølgelengde, utslag med videre i kapittel IV,

hverken for utlandet eller Norge. I USA fortsatte oppgangen gjennom 1976

og 1977, men veksttakten ble betydelig dempet utover sommeren og hOsten.

Avdempingen i produksjonsveksten i Vest-Europa i en så tidlig fase

i konjunkturoppgangen hang sammen med at virkningene av de ekspansive til-

takene i 1975 begynte å ebbe ut, uten at nye stimuleringstiltak av vesentlig

betydning ble satt inn. Lagerinvesteringene gikk ned, og etterspørselen

etter fast realkapital viste i de fleste land fortsatt ingen tegn til å ta

seg opp igjen. Små fortjenestemarginer, generell konjunkturpessimisme i

næringslivet og internasjonal valutauro kan ha bidratt til investerings-

svikten. Men en av de viktigste årsakene var at kapasitetsutnyttingen i

industrien selv da "minikonjunkturtoppen" trolig ble passert vinteren

1976/77 fremdeles må ha vært lav; industriproduksjonen snudde nedover igjen

mens den ennå lå mer enn 10 prosent under trendnivå. Dette var det mest

"unormale" ved konjunkturbildet i Vest-Europa i 1977; den foregående opp-

gangen var ikke uvanlig svak, men varte trolig bare rundt ett år. Dersom

oppgangen skulle ha endt i et toppunkt over trendnivå, måtte den entenha

vært atskillig sterkere eller mer langvarig enn noen tidligere konjunktur-

oppgang i 20-årsperioden. For å oppnå dette ville det vært nødvendig å

sette inn uvanlig kraftige stimuleringstiltak. Men myndighetene i de fleste
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land var engstelige for at nye ekspansive tiltak skulle øke takten i

prisstigningen igjen; denne var fortsatt svært høy - for konsumprisene

trolig rundt 10 prosent årlig i gjennomsnitt - selv om den som nevnt

hadde gatt ned siden 1974-75.

Det kan imidlertid være tvilsomt om en stimulering av etter-

spørselen ville ha fort til noen vesentlig forsterkning av prispresset.

For det første er det rimelig a anta at etterspOrselsvekst i en situasjon

med uvanlig lav kapasitetsutnytting i større grad vil føre til produksjons-

vekst enn til prisstigning, selv ombl.a. råvareprisene nok i noen grad

vil påvirkes. For det andre er det grunn til a tro at den sterke prisstig-
ningen i 70-årene i første rekke har vært kostnadsbetinget ("cost-push

inflation"), bl.a. fordi fagforeningene ser ut til å ha hatt større evne

til - mer uavhengig av konjunktursituasjonen enn fOr - å oppnå store nomin-

elle lønnspålegg (og arbeidsgiverne mindre vilje eller evne til A holde
igjen). For mange land har også valutakursutviklingen bidratt betydelig

til den innenlandske kostnadsstigning.

Men utover sommeren og høsten 1977 lot det til å være økende for-

ståelse blant politikere og økonomer for at en rimelig veksttakt ville av-

henge av nye stimuleringstiltak, og at inflasjonen i første rekke burde

bekjempes ved inntektspolitiskevirkemidler; i de tre største landene i

Vest-Europa ble det da også forberedt en viss omlegging av politikken i

ekspansiv retning. Men disse tiltakene vil neppe være tilstrekkelig til

a snu utviklingen; med en kapasitetsutnytting i industrien som trolig er
betydelig lavere enn noen gang tidligere i etterkrigstiden må en anta at

bare uvanlig kraftige stimuleringstiltak vil kunne sette fart i invester-

ingsetterspOrselen igjen.

Norge

Norge opplevde i 1974 etterkrigstidens sterkeste eksportsvikt;

bare på ett år - fra vinteren 1974 til vinteren 1975 - falt den trend-

rensede kurven for eksportvolumet fra et nivå om lag 10 prosent over

trenden til et nivå om lag 18 prosent under trenden. Bunnen ble passert

sommeren 1975, som vanlig fOr bunnpunktet i Vest-Europas industriproduk-

sjon, og eksportvolumet viste klar oppgang gjennom resten av 1975 og et

stykke ut i 1976.

Virkningene av eksportsvikten i 1974 på eksportvareproduksjonen

ble sterkt dempet ved en uvanlig sterk Okningi eksportvarelagrene, stimu-

lert av myndighetenes økonomiske politikk, men nedgangen i eksportvare-

produksjonen gjennom 1974 og 1975 var likevel langt sterkere enn noen gang

tidligere i 20-årsperioden. Vinteren 1975/76, da eksportvareproduksjonen

passerte bunnivå, la den 22 prosent under trendivå, mot 8-10 prosent under
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i de to nest sterkeste tilbakeslagene (i 1957/58 og 1962). Eksportvare-

produksjonen steg noe sterkere enn trenden utover i 1976, men stigningen

var langt svakere enn den foregående nedgang. Veksten i eksportvarepro-

duksjonen ble sterkt bremset av betydelig lagereksport; eksportvarelagrene

var rekordhøye da toppen foreløpig ble nådd sommeren 1975 (45 prosent over

trendnivå) og de har også seinere holdt seg forholdsvis hOye.

Fra sommeren 1974 ble konjunktursvikten også merkbar i investerings-

aktiviteten; den sterke stigningen (trendrenset) i industriivesteringene

(utenom investeringer i oljeutvinning mv.) tok brått slutt, og gjennom siste

halvår 1974 og 1975 steg de sesongkorrigerte tallene for utfOrte industri-

investeringer om lag i takt med trenden. En direkte nedgang ble imidlertid

unngått som følge av ringvirkningene av oljevirksomheten i Nordsjøen. Ut-

byggingen av en petrokjemisk industri i Norge bidrog sterkt til dette. Om-

slaget i investeringsvareproduksjonen ble derimot sterkere; etter at et

toppunkt var nådd på høstparten 1974, tok investeringsvareproduksjonen

(trendkorrigert) til å synke igjen, og det så såseintsom høsten 1977 ennå

ikke ut til at konjunkturbunnen var nådd for investeringsvareproduksjoneni) .

Nedgangen i investeringsvareproduksjonen kan til dels avspeile redusert

norsk konkurranseevne overfor utlandet; arbeidskostnadene pr. produsert en-

het for industrien under ett hadde i flere år steget klart sterkere i Norge

enn i våre viktigste konkurrentland2) . Dessuten spilte det inn at utbygg-

ingen av oljetilknyttet industri i stor grad var basert på utenlandsprodu-

serte investeringsvarer.

På den annen side viste konsumetterspOrselen (målt med detaljom-

setningsvolumet, se figur 14) klar Økning etter at et bunnpunkt på den

trendrensede kurven var passert utpå vinteren 1974. Stigningen fortsatte i

uvanlig høyt tempo gjennom hele 1975 og utover i 1976.3) 	Store lOnnstil-

legg, skattelettelser og subsidieforhOyelser bidrog til dette. Likevel

viste konsumvareproduksjonen (trendrenset) en klart synkende tendens gjennom

1975. FOrst omkring årsskiftet 1975/76 tok den trendrensede kurven for kon-

sumvareproduksjonen til å stige igjen, men bare svakt. Det er rimelig å

anta at også svikten i konsumvareproduksjonen hang sammen med redusert norsk

konkurranseevne. Det var sterk produksjonsnedgang i 1975 blant annet for

tekstil- og konfeksjonsindustrien. Men den ulike utvikling for konsum-

etterspørselen ogog konsumvareproduksjonen hang også sammen med at en vesent-

lig del avetterspOrselsOkningen gjaldt biler.

1) Heller ikke høsten 1978. 2) Norske lønnskostnader pr. produsert enhet
steg med gjennomsnittlig 12,4 prosent pr. år i 1971-75, med 10,7 prosent
fra 1975 til 1976 og med 8,5 prosent anslått fra 1976 til 1977. De til-
svarende tall for et veid gjennomsnitt av Norges viktigste handelspartnere
(omregnet til norske kroner) var henholdsvis 7,2 prosent, 3,7 prosent og
4,5 prosent. Kilde: Nasjonalbudsjettet 1978. 3) Den trendkorrigerte kurven
for detaljomsetningsvolumet passerte et toppunkt i 2. halvår 1977 og var i
sterk nedgang utover i 1978, i forste rekke som fOlge av tilstramming
av den økonomiske politikken.
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For samlet industriproduksjon ble resultatet at også Norge fikk

sin sterkeste nedgang i etterkrigstiden 1974/75, selv om den - som i tid-

ligere konjunkturbOlger - var langt svakere enn i de fleste andre vestlige

land. Konjunktursvikten i Norge 1974/75 hadde også andre viktige særtrekk;

på etterspOrselssiden kom de langt viktigste kontraktive impulser fra uten-

landsetterspOrselen også i de seinere faser av nedgangen; den innenlandske

etterspørselen holdt seg forholdsvis godtoppe. Dels skyldtes dette som

nevnt ringvirkningene i norsk næringsliv av oljevirksomheten i Nordsjøen,

dels gav de framtidige oljeinntektene for en tid rom for en mer ekspansiv

økonomisk politikk enn ellers; særlig konsumetterspørselen ekspanderte av

denne grunn. Også under tidligere lavkonjunkturer har utslagene i Norge

vært mindre enn i de fleste andre land fordi myndighetene ofte har fOrt en

forholdsvis effektiv motkonjunkturpolitikk, men omfanget av denne ble da -

i større grad enn i 1974/75 - begrenset av hensynet til utenriksregnskapet;

de ekstraordinært store underskottene på driftsbalansen med utlandet i 1974

og 1975 må ses på bakgrunn av ventede store inntekter av oljeeksporten i

årene framover.

Konjunkturbunnen for industriproduksjonen ble passert omkring års-

skiftet 1975/76, noe seinere enn for industriproduksjonen i Vest-Europa

sett under ett. Den trendkorrigerte produksjonskurven ser ut til å ha Okt

moderat gjennom 1976, men allerede vinteren 1976/77 tok oppgangen slutt,

og seinere (fram til hOsten 1977, da dette ble skrevet) har konjunkturkurven

for industriproduksjonen vært i klar nedgang igjen. Ogsåpåbakgrunnavkon-

junkturutviklingen i Vest-Europa utover i 1977 virker det sannsynlig

at også Norge da hadde kommet inn i en ny konjunkturnedgang , og at den siste kon-

junkturtoppen for norsk industriproduksjon ble passert omkring årsskiftet

1976/77. I så fall vil den foregående oppgangsperioden ha vært uvanlig kort,

bare om lag 4 kvartaler, men slett ikke enestående kort. I 20-årsperioden

1955-75 var den gjennomsnittlige varighet av oppgangsperiodene 8,5 kvartaler,

men både oppgangsperioden i 1969 og i 1973/74 varte også bare 4 kvartaler.

Oppgangen i industriproduksjonen i 1976 var også uvanlig svak, og betydelig

svakere enn oppgangen for Vest-Europa sett under ett. Til dels henger dette

sammen med at oppgangen i Sverige - ett av Norges viktigste markedsland - var

svakere enn for Vest- Europa under ett. Men trolig ble veksten i norsk indu-

striproduksjon i større grad bremset av svikt i norsk industris internasjon-

ale konkurranseevne.

Konjunkturtoppen i 1976/77 lå derfor på et uvanlig lavt nivå i for-

hold til trenden, til og med under trendnivå (anslagsvis 6-7 prosent under).

Dette innebærer trolig at industriens gjennomsnittlige kapasitetsutnytting

tok til å synke igjen mens den fortsatt lå på et forholdsvis lavt nivå etter

norsk måles okk. Dette vil kunne gi negative impulser til utviklingen av
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den konjunkturbestemte investeringsaktiviteten.

Den sterke oppgangen i driftsunderskottene i 1974 og 1975 hang i

fOrste rekke sammen med utbyggingen av oljevirksomheten og - i 1975 - også

med forholdene i skipsfartssektoren. Den trendrensede kurven for volumet

av vareimporten utenom skip og oljeplattformer viste nedgang gjennom begge

årene, enda utviklingen i den innenlandske etterspørselen isolert sett

skulle tilsi forholdsvis sterk importøkning, sett på bakgrunn av svikten i

industriproduksjonen av konsumvarer og investeringsvarer. Når importOkn-

ingen (utenom skip og oljeplattformer) gjennom 1974 og 1975 likevel ble

klart svakere enn trendveksten (se figur 19), er det grunn til å tro at

dette henger sammen med det uvanlig kraftige tallet i vareeksporten (utenom olie),

som har stort importinnhold. Fra 1. kvartal 1976 til 3. kvartal 1977 steg

importvolumet om lag som trendnormalt. 1) Den høyere stigningstakten i

importvolumet i 1976 og 1977 kan henge sammen med fortsatt forverring av

norsk konkurranseevne. Sterk Økning i etterspOselen etter biler har også

bidratt betydelig til importstigningen.

ArbeidslOsheten (figur 16) viste i 1975 en langt sterkere stigning

enn i noe annet enkelt år i etterkrigstiden. Tallet på registrerte arbeids-

lOse lå høsten 1974 - i det siste bunnpunktet - vel 20 prosent under trenden,

men Økte fram til årsskiftet 1975/76 til et nivå om lag 80 prosent over

trenden 2). Den var da av om lag samme størrelsesorden som under lavkonjunk-

turen 1958/59. Likevel var arbeidslOsheten i Norge fortsatt svært liten

sammenliknet med andre vestlige land. Gjennom 1976 og utover i 1977 gikk

arbeidslOsheten ned; den trend- og sesongkorrigerte kurven for tallet på

registrerte arbeidsløse pekte så sent som hOsten 1977 fortsatt nedover. 3)

Den sesongkorrigerte kurven for tallet på ledige plasser, som hadde vært i

stigning siden sommeren 1975, viste derimot tegn til omslagutoversommerenog

hOsten 1977. I de siste årene har konjunkturomslagene stort sett vist ten-

dens til å komme tidligere for ledige plasser enn for arbeidslOsheten.

1) Men fra høsten 1977 tok den trendkorrigerte importkurven til å synke
kraftig. Til og med den trendsykliske importkurven var i klar nedgang
utover i 1978. 2) En skal ikke legge for stor vekt på de høye relative
tallene. 3) Men i 1978 var arbeidslOsheten igjen i klar oppgang.



51

KAPITTEL IV. KONJUNKTURBØLGENE I UTLANDET OG NORGE - MONSTER OG KJENNETEGN

1. Definisjon av begrepet "konjunkturbOlge"

En har i kapittel III gitt en historisk oversikt over de Økonomiske

bOlgebevegelsene i tidsrommet 1955-1977. Vi har sett at de Økonomiske indi-

katorene har endret seg i bølger stort sett av 3-5 års varighet, altså så

lange at de ikke kan regnes som sesongsvingninger og heller ikke som til-

feldige svingninger. Likevel er det ikke uten videre klart at disse bølgene

hOrer naturlig inn under begrepet "konjunkturbOlger"; de har vært nokså

uregelmessige, både når det gjelder varighet og utslagsstyrke.

Det vil derfor oppstå mange tvilstilfeller når det gjelder å avgjøre

hvilke svingninger som er tilfeldige og hvilke som er konjunktursvingninger.

Bruken av glidende gjennomsnitt har i stor grad lettet den statistiske be-

handlingen av dette problemet, men som det framgår av flere av de utjamnede

"konjunkturkurvene" er det fortsatt i noen grad rom for tvil. Blant annet

for lettere å kunne ta standpunkt i slike tvilstilfeller har en funnet behov

for en definisjon - eller i hvert fall en nærmere presisering - av begrepet

konjunkturbOlger. Som utgangspunkt har en valgt følgende "definisjon":

i) Lengden av en bOlge i den trendrensede kurven fra topp til
topp eller fra bunn til bunn skal være minst 5 kvartaler.

ii) Lengden av oppgangs- eller nedgangsperioden (fra bunn til
topp eller fra topp til bunn) skal være minst 2 kvartaler.

iii) Konjunkturutslaget (amplituden) i vendepunktene skal være så
stort at det lett kan skilles fra tilfeldige utslag.

Som det framgår av punkt (iii) ovenfor har en ikke funnet det hen-

siktsmessig å gi en helt eksakt definisjon av begrepet "konjunkturbOlge".

I prinsippet kunne en under punkt (iii) ha angitt et kvantitativt bestemt

minsteutslag (som prosentvis opp- eller nedgang fra forrige vendepunkt)

som vilkår for at en bølge skulle regnes som konjunkturbølge. Men det er

ikke naturlig å regne med samme krav for alle serier; for serier der konjunktur-

utslagene vanligvis er forholdsvis svake, vil det ofte være rimelig å gjøre

kravet til minsteutslag mindre strengt enn for serier med sterke utslag;

det avgjørende forhold her vil ofte være om de tilfeldige utslagene er så

små at de lett kan skjelnes fra konjunkturutslagene, selv om disse er svake.

Blant annet av denne grunn har en funnet det hensiktsmessig ikke bare å

bygge på en kvantitativt bestemt definisjon (slik som for punktene (i) og

(ii) ovenfor), men også og i noen grad å la avgjørelsen om hvilke bølger

som skal regnes som konjunkturbOlger bygge på skjønn.

1) Definisjonen er nær identisk med den som NIESR (National Institute of
Economic and Social Research), London, har gitt i sin publikasjon D.J. O'Dea:
"Cyclical Indicators for the Post -war British Economy", London 1975.
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På dette grunnlag har en undersøkt i hvilken grad de ulike norske

konjunkturindikatorene i perioden 1955-1976 kan sies å ha vist "konjunktur-

bOlger". Som vi skal se er konklusjonen at de aller fleste norske konjunk-

turindikatorer viser klare konjunkturbOlger når seriene renses for virkning-

ene av sesong- og trendfaktorene. Særlig gjelder dette sentrale indikatorer

som eksport, import, industriproduksjon og arbeidslOshet.

2. økonomisk politikk og konjunkturbølger 

Det har i tidens lOp blitt lansert en rekke teorier om hva som

setter konjunkturbOlgene i gang og hvordan de holdes ved like. Teoriene

spenner fra mer primitive typer, med f.eks. variasjoner i solflekker eller

jordbruksavlinger som angitte grunnimpulser, til mer moderne teorier til-

passet industrisamfunnet, f.eks. med virkningene av nye oppfinnelser og ny

teknikk som igangsettingsimpulser, og spesielle egenskaper ved produksjons-

strukturen ("omveisproduksjon") i de industrialiserte samfunn (f.eks. van-

skeligheter med tilpasning av investeringsvareproduksjonen til endringer

av konsumetterspOrselen) som vedlikeholdsimpulser. Det ligger utenfor

rammen for denne studien å ta standpunkt til de ulike typer av konjunktur-

teorier. Trolig var mange av dem mer relevante under forhold der omfanget

av myndighetenes økonomisk-politiske inngrep var atskillig mindre enn i den

siste 20-årsperioden, da etterspOrselsvirkningene av endringer i den økono-

miske politikken i stor grad var medbestemmende for konjunkturmOnsteret,

slik det framgår av kapittel III. Dette kan kanskje bidra til å forklare

hvorfor lengden av konjunkturbOlgene i perioden 1955-1975 stort sett bare

har variert mellom 3 og 5 år, mens bOlger av 8-10 års varighet var det

vanlige fra et stykke ut i 1800-årene og fram til fOrste verdenskrig (vi

ser da bort fra de lengre bOlger (Kondratieffs bOlger) på 50-60 år som

hevdes å ha forekommet). I oppgangstider har ofte omlegging til en mer

kontraktiv politikk - motivert med hensynet til prispress og til dels uten-

riksunderskott, som har lett for å oppstå når produksjonen nærmer seg kapa-

sitetsgrensen og arbeidsmarkedet strammes til - fort til at konjunktur-

toppen passeres tidligere enn uten endringer i politikken. I nedgangstider

kan omlegging til en mer ekspansiv økonomisk politikk - motivert med hen-

synet til produksjonsvekst og sysselsetting, som da har ligget på et rela-

tivt lavt nivå, samtidig som prispresset ofte har vært mindre 	ha bidratt

til et tidligere omslag oppover.

1) Dette mønsteret er blitt mindre skarpt i 1970-årene, da det har vært
sterk prisstigning også i nedgangsperiodene.
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3. Hovedtrekkene i en typisk konjunkturbølge i Vest-Europa

Med utgangspunkt dels i konjunkturhistorien i kapittel III, dels

i forutsetninger som en har funnet rimelige, kan vi søke å danne oss et

bilde av hovedtrekkene i en typisk konjunkturbølge i Vest-Europas store

industriland i 20-årsperioden 1955-1975. Men det bør presiseres at det

konjunkturmOnsteret som skisseres nedenfor er et slags 'gjennomsnitts-

mønster, og at den historiske konjunkturutviklingen viser viktige unntak

fra og stor spredning omkring gjennomsnittet.

Det kan reises spørsmål om berettigelsen av å drOfte konjunktur-

mOnsteret for Vest-Europa under ett slik det er gjort nedenfor; figur 3

viser riktignok at det var stor likhet mellom konjunkturbølgene i Vest-

Tyskland og Storbritannia i observasjonsperioden, men Frankrike og Sverige

viste til dels et noe avvikende mønster. Likevel framgår det av figuren

at konjunkturbølgene for Vest-Europa under ett 	 sett følger samme

mønster som Storbritannia og Vest-Tyskland. Dette kan tyde på at mange

av de mindre vesteuropeiske landene som ikke er med i undersøkelsen også

i store trekk fulgte dette mønsteret, men likheten i konjunkturmOnster

mellom Vest-Europa på den ene siden og Storbritannia og Vest-Tyskland på

den annen side kan også henge sammen med at Storbritannia og Vest-Tyskland

til sammen har betydelig gjennomslagskraft i konjunkturutviklingen i Vest-

Europa sett under ett; industriproduksjonen i de to landene utgjør til

sammen bortimot 40 prosent av samlet vesteuropeisk industriproduksjon. Men

alt i alt - og med de forbehold som er nevnt ovenfor - synes det ikke urime-

lig å snakke om en "vesteuropeisk konjunkturbølge".

Da hovedvekten i denne studien er lagt pl analysen av konjunktur-

mOnstret i Norge, omfatter denne skissen av en vesteuropeisk konjunktur-

bOlge ikke - slik som for Norge - noen systematisk undersøkelse av "tids-

forskyvningsstrukturen" 2) i økonomien.

Omslaget oppover

Ihvert fall i tre av de fem bølgene som er undersøkt (bølgene nr. 1,

4 og 5) synes det å være klart at omslaget oppover ble innledet med et opp-

sving i konsumetterspørselen, trolig i første rekke som følge av de stimu-

leringstiltak myndighetene tidligere hadde satt i verk for å snu utviklingen.

Det er grunn til å anta at etterslepet av investeringsetterspørselen bl.a.

hang sammen med at kapasitetsutnyttingen normalt var lav da omslaget oppover

satte inn og at det tok betydelig tid fOr kapasitetsutnyttingen ble så stor

at den kunne gi vekstimpulser til investeringsetterspørselen. FOrst måtte

produksjonen ha tatt seg så pass opp at kapasitetsutnyttingen tok til a
øke, dvs , produksjonen måtte stige sterkere enn kapasiteten, og det er også

rimelig å anta at kapasitetsutnyttingen var i oppgang en viss tid før den

nådde opp til et sä høyt nivå at den kunne gi impulser til nyinvesteringer.
1) Kilde: Aggregerte tall fra OECD. 2) TidsrekkefOlgen av de ulike kon-
junkturindikatorene i en konjunkturbølge.
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FIGUR 3 INDUSTRIPRODUKSJONEN I ENKELTE OECD-LAND OC I VEST-EUROPA UNDER ETT. "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avviket mellom den sesongkorrigerte serien og langtidsbevegelsen (trenden)
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Ekspansiv periode

Investeringslysten ble etterhvert stimulert av Økende kapasitets-

utnytting i konsumvareindustrien, til dels også i eksportvareindustrien,

og av en ekspansiv Økonomisk politikk. Det kan også tenkes at det under

nedgangskonjunkturen oppsto et oppdemmet behov for investeringer i slitt

realkapital, som fOrst ble realisert ved lysere framtidsforventninger.

Kredittilgangen, som for en stor del er politisk bestemt, var blitt stor

nok til at bedriftenes investeringsOnsker i stor grad kunne realiseres,

og i hvert fall i oppgangens tidligere faser var det også reelle ressurser

til stede i det omfang som var nødvendig for en betydelig investerings-

Økning. Det var derfor en tid sterk oppgang i samlet industriproduksjon.

Dette kan ha fOrt til sysselsettingsOkning og sterkere lønnsglidning -

altså nye ekspansive impulser til konsumetterspOrselen - som i sin tur

igjen virket ekspansivt på investeringsetterspOrselen; oppgangen virket

selvforsterkende.

I hvert fall siden 1955 har den mest ekspansive fasen av oppgangen

hatt en tendens til å falle sammen i tid i Storbritannia og Vest-Tyskland

slik at disse to landene samtidig mottok vekstimpulser fra hverandre. Dette

bidrog til at også konjunkturkurven for Vest-Europa under ett pekte sterkt

oppover i en betydelig del av oppgangsperiodene.

Omslaget nedover

Produksjonsveksten tok til å avta fordi den sterke produksjons-

Økningen og sysselsettingsveksten etter hvert fOrte til knapphet på ledig

produksjonskapasitet og til dels også på arbeidskraft og råvarer.  Dette

bidrog til å forsterke kostnads- og prisstigningen og/eller Øke utenriks-

underskottet. I 1970-arene har også andre forhold enn etter etterspOrselsutvik-

lingen i betydelig grad medvirket til pris- og kostnadsstigningen, og

sammenhengen mellom etterspOrsels- og prisutviklingen har etter hvert blitt

noe mindre klar. Bremsetiltak ble satt i verk for å dempe prisstigningen

og bedre utenriksOkonomien. Etter en tid påvirket de etterspOrselsutvik-

lingen. Den trendrensede produksjonskurven tok da til å synke hvis den ikke

allerede var i nedgang som folge av knapphet på produksjonskapasitet og

arbeidskraft.

Nedgang

Nedgang i den trendrensede produksjonskurven, dvs , langsommere stig-

ning i konjunkturkurven for industriproduksjonen enn i trenden, innebærer

gjerne at kapasitetsutnyttingen går ned (vi forutsetter her at trenden for

industriproduksjonen i det store og hele gir et dekkende uttrykk for utvik-

lingen av produksjonskapasiteten i industrien). I tillegg til bremsetiltakene
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bidrog derfor også nedgang i kapasitetsutnyttingen til å dempe investerings-

lysten. Videre var bremsetiltakene ofte rettet også mot konsumetterspOrselen

og virket dempende på denne. Dessuten hadde Økende arbeidslOshet og svakere

lønnsutvikling negative virkninger på konsumetterspørselen i et noe seinere

stadium i nedgangen. Svikten i konsumetterspOrselen dempet investeringsetter-

spOrselen ytterligere; konsumvareindustrien ble etter hvert mindre inter-

essert i nyinvesteringer. Også nedgangen var altså selvforsterkende; indu-

striproduksjonen viste stadig svakere vekst i forhold til trenden og kunne

i markerte konjunkturbOlger gå over til direkte nedgang.

4. Hovedtrekkene i en typisk konjunkturbølge i Norge 

Hovedvekten i denne studien er lagt på norsk industriproduksjon;

det har som nevnt ikke vært anledning til å foreta noen systematisk under-

søkelse av hvilke indikatorer som reagerer tidligst på konjunkturomslag i

de andre vestlige industrilandene, med andre ord hvilke konjunkturindika-

torer som der kan regnes som "ledende". En OECD-undersOkelse som er i gang

vil forhåpentlig kaste lys over dette. I USA (National Bureau of Economic

Research) er bl.a. serier som kapasitetsutnytting, privat konsum, planlagte

investeringsutgifter, lagerinvesteringer og råvarepriser klassifisert som

"ledende indikatorer", og i Storbritannia (Central Statistical Office) om-

fatter denne gruppen bl.a. igangsatte nye boligbygg, nyregistreringer av

biler, lønn pr. produsert enhet i industrien, bruttofortjeneste for industri-

selskaper og Financial Times' akseindeks. For mindre land med forholdsvis

stor utenrikshandel spiller konjunkturimpulsene utenfra stor rolle som ut-

løsende faktor for såvel omslag oppover som nedover, og eksportvolumet vil

her naturlig nok ofte høre med blant de "ledende indikatorene". 	 fram-

går klart av kapittel III at det for Norge har vært en hovedregel at om-

slagene i fOrste rekke har blitt utlost av impulser utenfra. Interne for-

hold, som f.eks. økonomisk politikk, har imidlertid ofte dempet virkningene

av impulsene utenfra og/eller forskjøvet dem i tid.

Konjunkturimpulsene utenfra virker forst på eksportvolumet, og en

tid seinere sprer de seg videre til resten av økonomien, bl.a. via invest-

eringsetterspOrselen. Dette er - med svært få unntak - regelen for de fire-

fem bølgene undersøkelsen omfatter, men mønsteret er langt fra regelmessig;

blant annet er det betydelige variasjoner fra bølge til bølge i graden av

tidsforskyvning mellom eksport og investeringsetterpOrsel. På grunnlag av

kapittel III og beregningene av "lead and lag-strukturen" i norsk økonomi

seinere i boka (se bl.a. tabellvedlegget) kan vi danne oss følgende fore-

lOpige bilde av hovedtrekkene i en typisk norsk konjunkturbølge i tjueårs-

perioden:

1) Det kan nevnes at det finske finansdepartementet nytter en ledende indi-
kator som bl.a. er beregnet på grunnlag av industriproduksjonen i Vest-Tysk-
land, Financial Times' aksjeindeks og finske valutareserver utenom Finlands
banks reserver.
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Omslag opEover

Omslag ute - eller et ventet omslag ute - slo ut i sterk stigning

i eksportvolumet, og - en god del seinere - i eksportverdien. Eksportvolumet

i Norge reagerte - trolig som fOlge av lagerbevegelser i utlandet - (se V,1)

fOr industriproduksjonen i de store landene i Vest-Europa. Dette skjedde i

alle de fem bølgene studien omfatter. Norsk eksportvareproduksjon tok stort

sett til å stige igjen på et noe seinere tidspunkt enn eksportvolumet.

Sterkt ekspansiv Eeriode

Ekspansjonstendensene spredte seg etter en tid til investerings-

etterspOrselen og videre til investeringsvareproduksjonen. I en periode

kunne produksjonsøkningen i samlet industri bli svært sterk, særlig i de til-

felleroppgangstendensene meldte seg i investeringsvareindustrien fOr kon-

junkturtoppen ble nådd i eksportvareindustrien.

Slik samtidig oppgang fant sted fra 2. kvartal 1959 til 3. kvartal
1960 og fra 1. til 4. kvartal 1973. Figur 1 viser at samlet indu-
striproduksjon steg sterkt i disse to periodene.

Omslaget nedover

Konjunktursvikt ute fOrte til svikt i norsk vareeksport, og noe

seinere også i norsk eksportvareproduksjon. I de fleste tilfeller passerte

norsk eksportvolum toppen fOr vesteuropeisk industriproduksjon. Også det

tidlige omslaget nedover for norsk eksportvolum hang trolig sammen med lager-

bevegelser i utlandet (se V,1).

Nedgang

Svikten i eksportvareproduksjonen fOrte alene - eller sammen med

etterfølgende svikt i investeringsetterspOrselen - til nedgang i samlet

industriproduksjon (trendkorrigert). Periodevis kunne produksjonsnedgangen

i industrien ble svært sterk, bl.a. i de tilfeller nedgangsimpulsene meldte

seg i investeringsvareindustrien fOr bunnpunktet var passert i eksportvare-

industrien.

Slik samtidig nedgang fant sted fra 3. kvartal 1956 til 1. kvartal
1958, fra 2. kvartal 1961 til 2. kvartal 1962, fra 4. kvartal 1970
til 2. kvartal 1972 og fra 3. kvartal 1974 til 4. kvartal 1975.
Figur 1 viser at samlet industriproduksjon gikk ned (trendkorrigert)
i alle disse fire periodene. Til dels var nedgangen svært sterk
(i 1957/58 og 1974/75).

KonsumetterspOrselen (representert ved detaljomsetningen) viste

stort sett forholdsvis små konjunkturutslag (se tabell 9); endringer i kon-

sumetterspOrselen var i betydelig grad et resultat av faktorer som bare i

mindre grad er konjunkturbestemte. Figur 14 og tabell 9 viser at utslagene

var enda mindre for konsumvareproduksjonen enn for detaljomsetningen (se

VI, 3).
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5. Viktige målbare kjennetegn ved konjunkturbølger: Tidsforskyvning,
utslag og bOlgelengdel)

a) Koniunkturbølgene i Vest-Europas industriproduksion sett i forhold til
bølgene i USA

Kapittel III foran tyder på en viss sammenheng mellom konjunktur-

svingningene i industriproduksjonen i Vest-Europa og i USA. Figur 3 viser

også en ikke ubetydelig samvariasjon i konjunkturforlOpet i USA og Vest-

Europa under ett, dvs , en viss likhet i formen på konjunkturkurvene for de

to områdene, selv om det kan være en til dels betydelig tidsforskyvning 

(se også tabell 1) mellom vendepunktene i Vest-Europa og USA. Stort sett

ser det ut til at USA passerte konjunkturbunnen atskillig tidligere (i

gjennomsnitt 3 kvartaler) enn i Vest-Europa. For toppunktene viser tabell

1 ingen nevneverdig tidsforskyvning (0,3 kvartaler), men spredningen 2) er

temmelig stor (hele 3,3 kvartaler). Den store spredningen henger sammen

med den uvanlig lange oppgangsperioden i USA fra 1. kvartal 1961 til 3.

kvartal 1966, som fOrte til at toppunktet da ble passert hele 6 kvartaler

seinere i USA enn i Vest-Europa. Ser vi bort fra dette ekstreme tilfellet,

ble toppunktene i USA passert gjennomsnittlig vel 2 kvartaler tidligere enn

i Vest-Europa, med en spredning på bare 1,4 kvartaler.

Likheten i formen pa konjunkturbOlgene i de to områdene er selv-

sagt ikke bevis for en bestemt årsakssammenheng. Den kan skyldes tilfeldig-

heter, men likheten gjelder alle de fem bølger studiene omfatter. Det ligger

da også nær å anta at "konjunktursmitten" har spredt seg med internasjonal

handel som mellomledd. I så fall bOr det kunne vises at eksporten i det ene

området har variert mer eller mindre i takt med den generelle konjunkturut-

viklingen i det annet område, eventuelt med en viss tidsforskyvning.

Tabellen på neste side, som er beregnet på grunnlag av trendkorri-

gerte serier, er hentet fra en amerikansk studie som ble forelagt for FN's

europeiske statistikerkonferanse i 1975 (Dokument CES/347 (1975)). I fOlge

rapporten "leder den til den slutning at konjunkturbOlgene i ett land har

vesentlige virkninger på andre lands eksport til dette land ----". Under-

søkelsen omfattet på den tid da rapporten ble skrevet USA, Japan og Stor-

britannia, men den er seinere utvidet og tar nå sikte på a omfatte så mange

OECD-land som mulig og foregår nå i OECD-regi. Som referanseindikator for

konjunkturutviklingen er det i tabellen nyttet en samleindeks ("composite

index") for en rekke sentrale konjunkturindikatorer, ikke bare industripro-

duksjonen, som i vår studie. For Storbritannia - som i vår studie viser

1) En del av det statistiske materialet til dette avsnittet ble presentert
i SOS 26 (Halyard Lesteherg og Kjell Wettezgreen: KonjunkturbOlger i Vest-
Europas industriproduksjon 1955-1975). I det foreliggende avsnitt er
materialet fOrt noe videre fram i tid. Blant annet har en fått med det siste
bunnpunktet i 1975/76 for de fleste land. Tallene i dette avsnittet stemmer
derfor ikke alltid med tilsvarende tall i SOS 26. 2) Definert som gjennom-
snittlig avvik (regnet i kvartaler) fra gjennomsnittet.
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vendepunkter som i tid ligger nær vendepunktene for Vest-Europa under ett

- viser tabellen at britisk eksport til USA har økt langt sterkere under

konjunkturelle oppgangsperioder i USA enn i nedgangsperioder der i det

tidsrom undersøkelsen gjelder. Tabellen gir derimot ingen støtte til en

hypotese om en konjunkturell samvariasjon mellom britisk eksport og den

generelle konjunkturutviklingen i Storbritannia; i to av de britiske kon-

junkturbølgene Økte britisk eksport til USA (som er Storbritannias største

kundeland) sterkere i nedgangsfasen enn i oppgangsfasen.

Det kan ligge nær å anta at Vest-Europa er langt sterkere påvirke-

lig for "konjunktursmitte" utenfra enn USA; i de fleste vesteuropeiske land

utgjør utenrikshandelen en langt større andel av totalproduksjonen enn i

USA. På den annen side har andre faktorer enn konjunkturbølgene i USA

sterkere innflytelse på konjunkturbevegelsene i Vest-Europa. For mange -

trolig de fleste - vesteuropeiske land er f.eks. handelen med andre vest-

europeiske land viktigere enn handelen med USA, og således en viktigere

"konjunktursmittebærer".

En kan heller ikke slutte at konjunktursmitten er "enveiskjørt" -

fra USA til Vest-Europa; tabellen viser også at USA's eksport til Stor-

britannia stort sett har Okt langt sterkere i konjunkturelle oppgangsperi-

oder i Storbritannia enn i nedgangsperioder der. 1)

Ellers var konjunkturutslagene klart sterkere for USA enn for Vest-

Europa under ett. Om vi måler utslagsstyrken i ett vendepunkt med utgangs-

punkt i avviket fra det foregående vendepunkt 2) får vi som gjennomsnittstall 3)

for hele 20-årsperioden 6,6 prosent for USA og 3,9 for Vest-Europa (se tabell

8). Tjue år er riktignok en kort periode for en slik gjennomsnittsberegning,

og tallene for de enkelte konjunkturbOlger viser stor spredning omkring

gjennomsnittene, men på den annen side er forskjellen mellom de to gjen-

nomsnittstall svært stor. På ett unntak nær var utslagene også for de

enkelte konjunkturbOlger langt sterkere for USA enn for Vest-Europa.

1) Mens det i den amerikanske undersøkelsen antas at vendepunktene nås
tidligere i Storbritannia og Vest-Europa enn i USA, har vi i vår studie
forutsatt den omvendte rekkefølgen. Om også vi hadde forutsatt at kon-
junkturene i USA hadde hatt et etterslep i forhold til konjunkturene i
Vest-Europa, ville vi fått en gjennomsnittlig tidsforskyvning på hele 15
kvartaler, mot en gjennomsnittlig tidsforskyvning på 1,8 kvartaler og
mindre spredning omkring gjennomsnittet om vi - som vi har gjort - antar
at vendepunktet nås først i USA (se tabell 1 i tabellvedlegget). For-
skjellen i forutsetningene om tidsrekkefølgen for vendepunktene i de to
områdene kan ha sammenheng med at den amerikanske sammenlikningen gjelder
perioden 1951-1973 og altså ikke er identisk med vår undersøkelsesperiode.
Dessuten har amerikanerne i "fellesperioden" 1955-1973 regnet med en bølge
mer enn vi har gjort for USA, fra et bunnpunkt i juni 1961 via en topp i
april 1962 til en ny bunn i april 1963. Våre trendkorrigerte serier viser
ingen slik bOlge (se figur 3). 2) Regnet som halve summen av de to vende-
punkters prosentvise avvik fra trenden. 3) Gjennomsnittet av alle vende-
punkters avstand fra trenden avviker fra de tilsvarende tall som er gitt
i SOS 26 "Nasjonalregnskap, modeller og analyse", der utslagsstyrken er
beregnet som avviket mellom to vendepunkter.
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I tillegg til utslagsstyrken vil det ha interesse å sammenlikne

helningen - eller "brattheten" - på konjunkturkurven mellom de konjunktu-

relle vendepunktene. Denne er avhengig bade av utslagsstyrken og av tids-

avstanden fra foregående vendepunkt. Forholdet mellom disse to størrelser

vil vi her kalle "bratthetskoeffisienten". 1) Ved høye bratthetskoeffisi-

enter vil konjunkturbOlgene kunne vare markerte selv om avviket fra det

foregående vendepunktet (konjunkturutslaget) ikke er særlig stort; utslaget

er da konsentrert i tid. Ved lave bratthetskoeffisienter vil konjunktur-

bOlgene derimot kunne virke mindre iøynefallende selv om utslaget er be-

tydelig; utslaget blir da "trukket ut" over tiden. Tabell 8 gir bratt-

hetskoeffisienter for de enkelte land. Det framgår av tabellen og av fi-

gur 3 at USA for tjueårsperioden sett under ett hadde atskillig mer markerte

konjunkturbølger enn noen av de andre landene undersøkelsen omfatter.

Forskjellen i utslagsstyrke og bratthetskoeffisienter mellom

Vest-Europa og USA kan til dels henge sammen med at det ofte er en viss

tidsforskyvning i konjunkturforløpet mellom de enkelte vesteuropeiske

land innbyrdes, som kan virke utjamnende på produksjonskurven for Vest-

Europa sett under ett. Men også om en sammenlikner USA med de enkelte 

stOrre vesteuropeiske industrilandene, finner en at utslag og "bratthet"

er større for USA. Dette kan blant annet ha sammenheng med at USA stort

sett har prioritert motinflasjonspolitikken høyere enn de fleste andre

vestlige land. De forholdsvis sterke konjunkturutslagene i Vest-Tyskland

(se tabell 8) kan ha en liknende forklaring; både USA og Vest-Tyskland

har i større grad enn de fleste andre vestlige land tolerert at de pris-

dempende tiltak kan gi stor kapasitetsslark, og tilbakeslagene har derfor

vært temmelig markerte både i USA og Vest-Tyskland. Den etterfølgende

oppgang har også kunnet bli sterkere i disse to land, fordi tilgangen på

ledig produksjonskapasitet og arbeidskraft har vært større. Stor import

av utenlandsk arbeidskraft til Vest-Tyskland bidrog ellers til den uvanlig

sterke oppgangen der fra 1967 til 1970.

Slik vendepunktene er fastlagt i denne undersøkelsen var den

gjennomsnittlige bOlgelengde i tjueårsperioden omtrent like stor for USA

som for Vest-Europa under ett (se tabell 5), men spredningen om gjennom-

snittet var langt større for USA enn for Vest-Europa. Tallet for gjennom-

snittlig bølgelengde i USA var sterkt påvirket av den uvanlig lange opp-

gangen fra 1. kvartal 1961 til 3. kvartal 1966. Også den store forskjellen
mellom gjennomsnittlig oppgangstid (10,5 kvartaler) og gjennomsnittlig

nedgangstid (6,5 kvartaler) i USA må ses på bakgrunn av denne ekstreme

bølgen. Ser en bort fra denne, var gjennomsnittlig bølgelengde for USA

(om lag  14 kvartaler) kortere enn for Vest-Europa (om lag 17 kvartaler).
2)

1) Summen av de to vendepunkters avstand fra trenden delt på tidsavstanden
mellom dem (i kvartaler). Hvis vendepunktene (unntaksvis) skulle ligge på
samme side av trenden blir bratthetskoeffisienten differansen mellom vende-
punktenes avstand fra trenden delt på tidsavstanden. 2) Den amerikanske
undersøkelsen som er nevnt foran (United Nations Economic and Social Council
CES/347, 24. april 1975) tyder også på at bOlgelengden i USA :jennomg3ende
er kortere enn i Vest-Europa.
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Ellers viser tabell 8 at langtidsveksten i industriproduksjonen

var sterkere i Vest-Europa enn i USA i perioden 1955-1975; den årlige

vekstraten for den beregnede trend var henholdsvis 5,2 prosent og 4,3prosent.

b) Kon.iunkturbOlgene i industriproduksionen i Norge og i Vest-Europa

Produksjonskurven for Vest-Europa sett under ett dekker over en

rekke nasjonale særtrekk i konjunkturforlOpet. Dette gjelder både styrken

av konjunkturutslagene, brattheten av konjunkturbOlgene, bOlgelengden og

styrken av den underliggende langsiktige veksttendensen. En skal her be-

grense kommentarene til Norge og noen av de vesteuropeiske land som er

viktigst for norsk eksport.

Konjunkturutslagene var - av årsaker som nevnt foran - sterkest

i Vest-Tyskland, men blant annet fordi Frankrike hadde én konjunkturbOlge

mer, var bratthetskoeffisientene i Vest-Tyskland og Frankrike likevel like

hOye. - I Storbritannia var utslagene gjennomgående nesten like sterke som

Vest-Tyskland, og betydelig sterkere enn i de andre vesteuropeiske land

ene.

I Norge og Sverige har full sysselsetting vært en av hovedmålsett-

ingene for den økonomiske politikken i etterkrigstiden. Myndighetene her

tok i tjueårsperioden - stort sett med hell - sikte på å holde samlet etter-

spørsel oppe på et nivå som ga tilnærmet full sysselsetting, selv om dette

periodevis fOrte til sterk prisstigning og hOye underskott på driftsbalansen

med utlandet. Nedgangsperiodenevar derfor stort sett ikke særlig markerte.

På den annen side oppstod det knapphet på arbeidskraft allerede på et tidlig

stadium i oppgangsperiodene, og dette begrenset konjunkturutslagene oppover;

konjunkturbOlgene i Norge og Sverige var mindre markerte enn i de fleste

andre land, dvs , disse to landene hadde lave bratthetskoeffisienter(se tabell 8).

Også lengden av konjunkturbOlgene varierte fra land til land i

tjueårsperioden, men for de fleste land var ulikhetene små når en sammen-

likner gjennomsnittene for hele perioden 1955-1975. Målt fra bunnpunkt til

bunnpunkt (se tabell 5)
1) 

var bOlgelengden i Storbritannia og Vest-Tyskland

temmelig lik; begge land hadde temmelig regelmessige konjunkturbOlger av

4-5 års varighet. Frankrike hadde som nevnt én bOlge mer enn Storbritannia

og Vest-Tyskland og derfor mindre gjennomsnittlig bølgelengde (3 1/4 år).

Spredningen omkring gjennomsnittet var forholdsvis liten i Storbritannia

og Vest-Tyskland (1-2 kvartaler). Norge hadde gjennomsnittlig om lag like

stor bølgelengde som Storbritannia og Vest-Tyskland, men konjunkturbOlgene

var i Norge mindre regelmessige; bOlgelengden varierte fra 3 til 6 år.

Tidsforskyvningen var i gjennomsnitt forholdsvis liten mellom vende-

punktene i Storbritannia og Vest-Tyskland, (se figur 4) og vendepunktene for

disse to landene falt i tid i stor grad sammen med vendepunktene for Vest-

Europa under ett. Frankrike og Sverige viste til dels et noe avvikende mønster.

1) For de fleste landene er konjunkturtoppene mindre markerte enn bunnpunktene
og derfor vanskeligere å tidfeste.
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Norge hang stort sett noe etter i den internasjonale konjunkturut-

vikling; norsk eksport reagerte riktignok raskt på impulser utenfra, men om-

slagene i industriproduksjonen kom oftest en god del seinere i Norge enn i

Vest-Europa ellers. Det framgår av tabell 1 at Vest-Europa sett under ett

i gjennomsnitt nådde konjunkturtoppene for industriproduksjonen 2,4 kvartaler

før Norge og bunnpunktet 2 kvartaler for Norge. For Norges viktigste han-

delspartnere sett under ett var tidsforskyvningen i forhold til Norge om

lag like stor.

Den underliggende veksttendensen (trenden) var i tjueårsperioden

sterk i Frankrike, Vest-Tyskland og Sverige (se tabell 8). Investerings-

veksten i Vest-Tyskland var betydelig, slik at produksjonskapasiteten i

industrien kunne øke raskt. I Storbritannia førte derimot den tradisjonelt

lave investeringsraten - til dels kanskje som følge av usikkerhet i nærings-

livet etter de kraftige og tidlige =slagene i den økonomiske politikken -

til lav kapasitetsvekst og dermed til en relativt svak langtidsvekst i indu-

striproduksjonen.

6. Er konjunkturmønster og trend under endring?

De to siste vendepunktene lå både i Norge og utlandet som nevnt

uvanlig lavt i forhold til trenden, og bølgelengdene var også kortere enn

vanlig. Dette reiser spørsmålet om konjunkturmOnsteret er under endring.

Det er ennå ikke mulig å gi noe sikkert svar på dette spørsmålet. Men om

den internasjonale prisstigningen i årene framover fortsatt kommer til a
ligge på et langt høyere nivå enn i 1950- og 1960-årene, vil dette kanskje

kunne innebære en tendens til at økonomiske bremsetiltak blir satt inn på

et noe tidligere tidspunkt i oppgangsperiodene enn tilfellet har vært i

1950- og 1960-grene. Det kan også tenkes at utviklingen i Vest-Europa

vil gå i retning av en lavere trendvekst enn det som har vært vanlig i 1950-

og 1960-årene og de første årene av 1970-tallet. De vekstmuligheter som en

Okt liberalisering av internasjonal handel ga tidligere i etterkrigstiden,

er nå betydelig redusert, og det er tegn til økende proteksjonisme. Stigende

ressursknapphet vil seinere kanskje kunne trekke i samme retning.

På denne bakgrunn kan det tenkes at utviklingen i ettertid vil vise

enten at det har foregått et skift i trenden både i Vest-Europa og Norge

fra omkring 1973/74, eller at vår forutsetning om en eksponentiell trend

(dvs. med konstant vekstprosent) ikke lenger var rimelig. Om en antar at

nye vekstbestemmende faktorer med varig virkning plutselig tok til å domin-

ere utviklingen fra 1973/74, kan det være mest naturlig A framstille dette
grafisk ved en eksponentiell trend fram til 1973/74, og deretter en ny trend

som starter på et lavere nivå - og kanskje med lavere veksttakt. Dette kan

fortone seg som rimelig om en legger sterk vekt på "oljeprissjokket" hOsten

1973 og antar at de prisdrivende virkninger av dette vil være av varig karak-

ter og var hovedårsaken til nedgangen i veksttakten. Om en derimot antar at

nye vekstbegrensende faktorer, mer gradvis påvirker utviklingen, vil det
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kunne være naturlig å forutsette at trenden ikke er eller har vært ekspon-

entiell, men lar seg uttrykke ved en kurve der den første-deriverte hele

tiden er synkende, men positiv. Det relativt lave nivå for bølge nr. 1

trekker også i retning av en slik løsning. Men det er foreløpig for tidlig

å treffe noe valg her.

KAPITTEL V. UTENLANDSKONJUKTDRENE OG NORSK EKSPORT

I dette kapitlet skal en gå nærmere inn på hvordan konjunktur-

impulsene forplanter seg fra utlandet til Norge, og i neste kapittel (VI)

vil en søke å belyse hvordan de sprer seg 1 Norge, i første rekke fra

eksporten til industriproduksjonen.

1. Vesteuropeisk industriproduksjon og norsk vareeksport 

Det vil være lettere å sammenlikne konjunkturforlOpet i utlandet

med norsk eksport om en i stedet for å sammenlikne norsk eksport med indu-

striproduksjonen i hvert enkelt viktig kundeland, konstruerer én enkelt

"eksportmarkedssykel". Dette er gjort i figur 5. Denne kurven represen-

terer et veid gjennomsnitt av industriproduksjonen i Frankrike, Storbrit-

annia, Sverige, Vest-Tyskland og USA' , med hvert lands andel av norsk

eksport (utenom råolje) nyttet som vekter. Strukturendringene i norsk

utenrikshandel i løpet av tjueårsperioden kommer til uttrykk ved at vektene

varierer med tiden.

En sammenlikning mellom eksportmarkedssyklusenog den trendrensede

kurven for volumet av norsk vareeksport (figur 5) gir umiddelbart inntrykk

FIGUR 5. NORSK EKSPORIVOLUM OG NORSK "EKSPORTMARKEDSSYKLUS" (INDIKATOR FOR KONJUNKTUR-
BEVEGELSENE I INDUSTRIPRODUKSJONEN I NORSKE EKSPORTMARKEDER! ) )
"KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesonkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen
(trenden).

1) Indikatoren er beregnet som et veid gjennomsnitt av industriproduksjonen i Frankrike,
Storbritannia, Sverige, Vest-Tyskland og USA, med hvert lands andel av norsk eksport

utenom råolje nyttet som vekter.

1) For Norge er Danmark et noe viktigere markedsland enn USA (som er Norges
femte største eksportmarked), men valget av land er også gjort med sikte
på å kunne konstruere en forholdsvis representativ internasjonal konjunktur-
kurve.
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av hvor avhengig norsk eksport er av industriproduksjonen i utlandet. Det

er en stor grad av samsvar mellom de to kurvene; bl.a, er den gjennomsnitt -

lige bølgelengden både for eksportmarkedssykelen og norsk eksportvo..am 17 -

18 kvartaler (se tabell 6). For begge serier varer nedgangsperioden litt

lenger enn oppgangsperioden. BOlgelengden viser en ganske betydelig regel-

messighet, både for norsk eksportvolum og eksportmarkedssykelen. I tjue-

årsperioden var regelmessigheten for eksportmarkedssykelen større om bølgene

måles fra bunn til bunn enn fra topp til topp. Dette kan henge sammen med

at det er særlig vanskelig å tidfeste toppunktene, som ofte markerer seg svak-

ere enn bunnpunktene. Målt fra bunn til bunn var spredningen 0 for eksport-

markedssykelens bølgelengde, mot 2,8 kvartaler målt fra topp til topp. Men

det-spiller inn at en ennå ikke har kunnet tidfeste det siste bunnpunktet

for eksportmarkedssykelen, noe som først og fremst henger sammen med konjunk-

turutviklingen i Sverige. Når denne tidfestingen blir mulig, vil det trolig

vise seg at den siste bølgen har vært klart kortere enn de tre foregående,

som hver varte i 18 kvartaler (målt fra bunn til bunn). For norsk eksport-

volum spiller det liten rolle for gjennomsnitt og spredning om en måler

bølgelengden fra bunn til bunn eller fra topp til topp; gjennomsnittlig

lengde var i begge tilfeller 17 kvartaler, med spredning 2 - 2i kvartaler.

Noe overraskende er det at norsk vareeksport viste en klar tendens

til å nå de konjunkturelle vendepunktene før industriproduksjonen i Vest-

Europa (se figurene 5 og 9).

Norsk eksportvolum 11dde i gjennomsnitt toppunkter og bunnpunkter

henholdsvis 1,8 og 2,6 kvartaler fOr vesteuropeisk industriproduksjon, og

henholdsvis 2,2 og 2,5 kvartaler før eksportmarkedssyklusen. Ikke i noe

tilfelle lå vendepunktet for vesteuropeisk industriproduksjon eller for

eksportmarkedssyklusen foran vendepunktet for norsk eksportvolum.

Det ligger nær å anta at forklaringen i første rekke er å finne i

strukturen av norsk vareeksport. Den består fortsatt i stor grad av rå-

varer og halvfabrikat, selv om ferdigvareandelen har Okt betydelig i løpet

av siste 20-årsperiode. Det er en alminnelig oppfatning at etterspOrselen

etter mange råvarer og halvfabrikat reagerer svært tidlig på nye tendenser

i etterspOrselen. Kanskje kan etterspOrselen etter slike varer til og med

avspeile forventninger om nye tendenser. Tabell 3 og figur 6 tyder da også

på at eksporten av råvarer og halvfabrikat når vendepunktene betydelig tid-

ligere enn eksporten av ferdigvarer. Norsk eksport av metaller, papir-

masse og fiskevarer nUde i gjennomsnitt for alle fire bølgene vende-

punktene fra 1,4 til 2,4 kvartaler før utenlandsk industriproduksjon (ek-

sportmarkedssyklusen), mens eksporten av typiske ferdigvarer som maskiner og

transportmidler (utenom skip) i gjennomsnitt nådde vendepunktene 3,7 kvar-

taler etter utenlandsk industriproduksjon.
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FIGUR 7. VOLUMUTVIKLINGEN FOR UTVALGTE EKSPORTVARER. "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigrte seriene og langeidsbevegelsen (trenden).
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FIGUR 7 (FORTS.). VOLUMUTVIKLINGEN FOR UTVALGTE EKSPORTVARER. "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen
(trenden).
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Av de gruppene som er med i tabellen er metaller den største (vel

fjerdedelen av tradisjonell norsk vareeksport i 1978), og det er også for

denne gruppen at tidsforskyvningen er størst; eksporten av metaller (regnet

i volum) nådde i gjennomsnitt vendepunktene 2,4 kvartaler tidligere enn

eksportmarkedssyklusen. For fisk og fiskevarer og papirmasse var den til-

svarende tidsforskyvningen 1,3 - 1,9 kvartaler og for kjemikalier 0,8

kvartaler. For disse varegruppene sett under ett er ferdigvareandelen

svært liten; stort sett omfatter de råvarer eller halvfabrikat. Til sammen

utgjorde de om lag halvparten av samlet norsk tradisjonell vareeksport i

1978. Eksporten av papir og papp nådde vendepunktene i gjennomsnitt 0,6

kvartaler tidligere enn eksportmarkedssyklusen. For ferdigvarer har en

ellers bare brukbare tall for maskiner og transportmidler og bare for en

del av tjueårsperioden. Denne gruppen utgjør imidlertid en betydelig del

av hele ferdigvareeksporten. Av den samlede verdi av tradisjonell norsk

vareeksport i 1978 utgjorde maskiner og transportmidler (utenom skip og

oljeplattformer) 16 prosent. Analysematerialet for denne gruppen omfatter

bare 2-3 bølger, men tallene peker entydig i retning av seinere vendepunkter

for maskiner og transportmidler enn for de gruppene av råvarer og halv-

fabrikat som er med i undersøkelsen. Videre viser tallene at den trend-

rensede kurven for norsk eksport av maskiner og transportmidler også nådde

vendepunktene etter eksportmarkedssyklusen; ikke i noe tilfelle ble vende-

punktet nådd tidligere for norsk eksport av maskiner og transportmidler enn

for eksportmarkedssyklusen. Som nevnt var tidsforskyvningen så stor som

nærmere 4 kvartaler i gjennomsnitt. Tallene understøtter således hypotesen

om at norsk vareeksports tidlige vendepunkter - sett i forhold til vest-

europeisk industriproduksjon - henger sammen med at foredlingsgraden i norsk

vareeksport gjennomgående er forholdsvis lav.

Den tidlige reaksjonen for eksporten av råvarer og halvfabrikat

henger trolig sammen med tidlige endringer i lagerkjøpene i utlandet; disse

varene er i stor grad konjunkturfOlsomme lagervarer. Det er rimelig å anta

at utenlandske bedrifter vil øke sine lagerkjøp av slike varer etc. fOr om-

slaget kommer, slik at de tidligst mulig kan begynne å dra fordelen av den

nye oppgangen. Etter den forutgående nedgangsperioden har råvarelagrene i

Vest-Europa gjerne blitt små, og ved oppgangens begynnelse (eller rettere

fOr oppgangen i ferdigvareproduksjonen) vil råvareetterspørselen trolig være

svært stor, og større enn det som svarer tilOkningeni produksjonen av fer-

digvarer i oppgangens første fase. Det er derfor grunn til å tro at et kon-

junkturomslag oppover i de store vesteuropeiske industrilandene normalt

innledes med en kraftig økning i innkjøpene til råvarelagre, og norsk eksport

reagerer både hurtig og sterkt på dette.

1) Vareeksport utenom eksport av skip, oljeplattformer, råolje og gass.
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Toppunktet for lagerOkningen ute nås trolig før konjunkturomslaget

nedover setter inn. Årsaken kan være knapphet på lagerkapasitet, men trolig

i større grad at råvarelagrene fortoner seg som store i forhold til produk-

sjonen, når takten i produksjonsveksten viser tegn til å avta. Også omslaget

nedover har derfor en tendens til å komme fOr for norsk eksport enn for

vesteuropeisk industriproduksjon.

2. Norsk vareeksport: Konjunkturbølger i volum, priser og verdi 

Tabell 2 viser at konjunkturimpulser utenfra slår ut atskillig

seinere i eksportverdien enn i eksportvolumet. Gjennomsnittlig ble topp-

ene for eksportvolumet nådd hele 3i kvartal tidligere enn for eksport-

verdien i tjueårsperioden, og bunnpunktene 2i kvartal tidligere. Vende-

punktene ble bare i ett enkelt tilfelle nådd tidligere for verdi enn for

volum. 	 (Se fig. 8.)

FIGUR 8. EKSPORTPRISER OG EKSPORTVERDI. ° KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).
Skraveringen markerer perioder med konjunkturnedgang i eksportvolumet

Prosent

Den betydelige tidsforskyvningen mellom eksportvolum og eksportverdi

henger sammen med at eksportprisene passerte vendepunktene så seint at de ma

regnes med til den gruppen av konjunkturindikatorer som vi har kalt "etter-

følgende" ("lagging"); i gjennomsnitt for hele perioden passerte de vende-

punktene 1,3 kvartaler seinere enn industriproduksjonen og hele 5,9 kvar-

taler seinere enn eksportvolumet. Årsaken til denne overraskende seine

reaksjon for eksportprisene må ha vært at norsk eksport i stor grad er

bundet til langsiktige kontrakter. Omslag oppover eller nedover i verdens-

markedsprisene ("spot prices" - noteringspriser) for slike norske eksport-

varer vil da først kunne slå ut i omslag i de faktisk betalte eksportpriser

etter at et tilstrekkelig antall eksportavtaler er inngått til nye priser -

og et tilstrekkelig antall eksportavtaler til gamle priser er utgått - og

dette kan ta atskillig tid.
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For tidsforskyvningen mellom eksportverdi og eksportpriser viser

tabell 2 at prisene i gjennomsnitt passerte vendepunktene 2,8 kvartaler

seinere enn eksportverdien.

Gjennomsnittlig bølgelengde for de norske eksportseriene avvek -

som en måtte vente - ikke mye fra eksportmarkedssyklusens bOlgelengder.

Mens den sistnevnte var 16,3 kvartaler regnet fra topp til topp og 18

kvartaler regnet fra bunn til bunn, var tilsvarende bølgelengde for norsk

eksportverdi 17,3 og 17,0, for norske eksportpriser 17,3 og 18,0 og for norsk

eksportvolum som tidligere nevnt 17,0 og 16,8. Spredningen var moderat for

eksportmarkedssyklusen, men noe større for de norske eksportseriene.

BOlgelengden for eksportvolumet av de enkelte varegruppene som

undersøkelsen omfatter viste større variasjoner, se tabell 7. Mens jern og

stål, treforedlingsprodukter, kjemikalier og maskiner og transportmidler

hadde en gjennomsnittlig bølgelengde som ikke avvek svært meget fra bølge-

lengden for samlet eksportvolum (16-17 kvartaler), var gjennomsnittlig bølge-

lengde atskillig kortere (om lag 13 kvartaler) både for ikke-jernholdige

metaller og fisk og fiskevarer. Dette henger sammen med at både fisk og

fiskevarer og ikke-jernholdige metaller har én bølge mer enn de andre ek-

sportvarene (se figur 7). For de andre bOlgene er forskjellen mellom bOlge-

lengder for disse to varegruppene og samlet eksportvolum forholdsvis små.

For fisk og fiskevarer er dette kanskje noe overraskende i betraktning av

at oppfisket kvantum neppe er konjunkturbestemt. Men eksportert kvantum

kan gjenspeile endringer i utenlandske forbrukeres kjøpekraft, og denne er

trolig i betydelig grad konjunkturbestemt.

Styrken av konjunkturutslagene
1) 

var omtrent den samme for eksport-

volum, eksportpriser og eksportverdi (se tabell 9). Som en kunne vente var

den betydelig større for eksportseriene enn for industriproduksjonen - om

lag dobbelt så stor. Det er et normalt trekk i konjunkturmOnsteret i den

vestlige verden at utenrikshandelen er mer konjunkturfOlsom enn produk-

sjonen.

Konjunkturbølgene for eksportpriser, eksportverdi og eksportvolum

var også mer markerte enn for industriproduksjonen, dvs. bratthetskoeffisi-

entene 2) var høyere (tabell 9). Forskjellen mellom de enkelte eksport-

seriene var større for bratthetskoeffisientene enn for utslagene; prisserien

hadde minst markerte bølger (med en bratthetskoeffisient på bare 1,1 for

topper og bunner i gjennomsnitt, mot henholdsvis 1,6 og 2,0 for eksportvolum

og -verdi). Til dels henger dette trolig sammen med at eksportprisene som

nevnt er enhetspriser, men det spilte også inn at prisserien hadde ett bunn-

punkt mindre enn de to andre seriene; som følge av tidsforskyvningen nådde

ikke eksportprisene å passere det siste bunnpunktet innen tjueårsperiodens

1) Regnet som halve summen av de to vendepunkters avvik fra trenden.
2) Se fotnote side 62.
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utløp. En klart høyere bratthetskoeffisient - altså en mer markert konjunk-

turkurve - for nedgangsperiodene enn for oppgangsperiodene, må både for

eksportvolum og eksportverdi ses på bakgrunn av at den siste konjunkturned-

gangen i 20-årsperioden (1974-75) var uvanlig bratt.

Blant de enkelte eksportvarene som er med i undersøkelsen er metal-

ler blant de mest konjunkturfølsomme, med en utslagsstyrke på 11-14 prosent

i gjennomsnitt. Maskiner og transportmidler, kjemikalier, fisk og fiske-

varer og treforedlingsprodukter viste betydelig lavere utslagsstyrke (7-9

prosent).

Ellers kan det være av interesse at langtidsveksten i tjueårsperioden

(tabell 9) var betydelig sterkere for eksportvolumet (vel 7 prosent årlig

rate) enn for industriproduksjonen (ca. 4i prosent årlig rate). Eksport-

vareproduksjonen viste betydelig sterkere trendvekst (71 prosent) enn både

produksjon av konsumvarer (2,7 prosent), av investeringsvarer (4,7 prosent)

og av varer til innsats ° (5 prosent). Dette innebærer isolert sett en
tendens til økende norsk følsomhet for konjunkturimpulser utenfra.

Blant de enkelte varegruppene som undersOkelsen omfatter står mas-

kiner og transportmidler i en særklasse, med en trendvekst for eksporten på

hele 13 prosent. Det ligger nær å tolke dette som et utslag av en sterk

tendens til økende foredlingsgrad i norsk industriproduksjon i løpet av

tjueårsperioden. Betydelig trendvekst viste også kjemikalier, metaller og

papir og papp (5-9 prosent), mens langtidsveksten for eksport av fisk og

fiskevarer og papirmasse var liten (1-2 prosent).

KAPITTEL VI. FORPLANTNINGEN AV KONJUNKTURIMPULSENE FRA NORSK EKSPORT TIL
NORSK INDUSTRIPRODUKSJON

Som nevnt viste industriproduksjonen i Norge i tjueårsperioden

stort sett langt større spredning omkring gjennomsnittlig bølgelengde

enn industriproduksjonen i Vest-Europa ellers og reagerte med en til dels

betydelig tidsforskyvning i forhold til vesteuropeisk industriproduksjon.

Konjunkturimpulsene utenfra til Norge kom forholdsvis regelmessig, og

uregelmessigheten i konjunkturbOlgene i norsk industri må derfor i stor

grad ha oppstått under spredningen av impulsene i Norge. En skal i dette

avsnittet se nærmere på de viktigste fasene i spredningen av konjunkturim-

pulsene utenfra via norsk eksport til industriproduksjonen, blant annet

med sikte på A klarlegge hvor tidsforskyvningene og uregelmessighetene
oppstod.

1) Utenom varer til innsats i bygge- og anleggsvirksomhet.



74

.0
.■....wor..■■■

..,
.

å•
J
P

. 
#

v
	

A
g

a
r
 Z
	

Z

-1 I ES eS 10'."/A
T1

.
1W

.R
ittC

`.''
\‘

Illn
k '%

N
:..NM

M
'V

‘tltcN
, '

, ̀-'
- .	

11
Å

W
O

A
D

IAN
TX .. 	

Æ
i ir

 Æ
 . - /

,,,am2-.■
m

w
toz -A

v
Æ

r
ilm

iexistatoPAN
. ..or.

.. irrim
.N.w

.w
ettk

,.‘ .,	
w

m
.

zizzaw
 Æ

reavirw
"," '

J.	
Nrc

-
w ..

,,E
.

..
. N

iciartw
	

x
-2-1111M

M
IIV W

A
"
.	

. - . 
.
‘
,

- iftw
ii.m

. y
.:'-41 I I

r
r
A

t&
V

 ..d
.	

L
ee A

y
Ilk
	

\V
" Å

tA
V

LS,‘%
.	

-. , _-
'''_,Ilk
	

W
AD

: M
I\

''' IIIIM
A

ID
Y

Z
	

v '‘. -	
21. ' .

A
orrezA

r A
rm

arff
,	

,	
-	

'K
W

 *O
r 

,,/
'	

_

2
	
g

 
g

 g
 .	

'
>	

—
	

o	
b	

o 	
-,	

.. ,2.	
'

,	
01 	

'' 'j 	W
'
-
'
.
 

.4
 	

>
.44	

00	
0

0
. 	

• , 	
, 	

T:	
s	

,!	
tl

.	
›	

„	
.

g	
t	

'1	
.. .'	

.4	
H	

8	
a	

. -, tt .g	
-

.2	
E	

,	
,%.	

-,	
T).	

4	
'

:a	
g	

1	
g	

g	
g	

-8	
..,'	

-2	
.,	

g.	
`a

2
o

'	
g--

'	
0 	

'
0

.	t
	

t	
t	

'	
"	

°	
°' 	

°	
*4	

*" 	
""- 	

.:' ,
2E
	

';'''
. E	

t	
t	

t	
t	

t	
v ',`	

t	
4:', 1	

t gt-	
g	

-g
., 	

1:	
.	

g-.	
g.	

g,-	
g.	

g.	
tl	

i.	
.i.	

2.	
a.	

4	
-g	

-8	
•A

 2
	

',U
<

C
P

''r
i
l
g
	

g
g

E
1

1
4

9
,1

,1
9

i
-
9

,9
4

,9
P

...'',"!	
4'.,9

9

•

o
w

 
o
W

E
W

7
,

0

e)	
0
0
0
0

G
	

CI	
,c1

7
 0
	

cn
-0



75

1. Spredning fra eksportvolum til eksportvareproduksjon 

Det er en rimelig antakelse at eksportvareproduksjonen normalt når

vendepunktene atskillig seinere enn eksportvolumet; bedriftene kan ikke

straks justere produksjonsmengden etter endringer i avsetningen. Når ek-

sportvolumet passerer bunnpunktet etter en konjunkturnedgang, har lagrene

av eksportvarer ofte nådd et svært høy nivå. I oppgangens første fase vil

da bedriftene ofte eksportere fra lager, slik at eksportOkningen i større

grad slår ut i lagerreduksjon enn iproduksjonsøkning. Når eksportvolumet

har nådd konjunkturtoppen og tar til å gå nedover igjen, har den foregående

etterspørselsboom redusert lagrene sterkt. Både av denne grunn og fordi

det kan være Ønskelig å utsette nedgangen i produksjon og sysselsetting,

vil bedriftene i nedgangens første fase ofte velge på produsere for lager.

Tallene i tabell 2 viser da også at eksportvareproduksjonen i

tjueårsperioden stort sett nådde vendepunktene seinere enn eksportvolumet.

I gjennomsnitt var tidsforskyvningen om lag li kvartal.

Utslagsstyrke og bratthet var - som en kunne vente - noe lavere for

eksportvareproduksjonen enn for eksportvolum og eksportverdi (se tabell 9).

Eksportvarelagrene viste derimot som ventet uvanlig sterke konjunkturut-

slag - i gjennomsnitt om lag fire ganger sterkere enn eksportvareproduksjonen.

Det kan ellers være verd å legge merke til at også eksportvarelagrene viste

klar tendens til langtidsvekst (2,8 prosent årlig rate, se tabell 9), men

den var langt svakere enn for eksportvareproduksjonen (7,6 prosent).

Bølgelengden var for eksportvareproduksjonen temmelig nøyaktig den

samme som for eksportvolumet - om lag 17 kvartaler i gjennomsnitt og nær

den samme som for eksportmarkedssyklusen. Spredningen var forholdsvis mode-

rat. Det ser altså ut til at uregelmessighetene i konjunkturimpulsene uten-

fra ikke ble forsterket vesentlig på veien fra utenlandsetterspOrsel til

norsk eksportvareproduksjon.
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2. Spredning fra eksport til investeringsvareproduksjon 

Det er naturlig å gå ut fra at særlig følgende faktorer påvirker

konjunkturendringene i eksportindustriens investeringsetterspOrsel:

i) konjunkturbestemte endringer i kapasitetsutnyttingen,

ii) konjunktursvingningene i fortjenestemarginene (påvirker både
bedriftenes investeringslyst og investeringsevne),

iii) endringer i den Økonomiske politikken, og da særlig kreditt-
politikken (sistnevnte påvirker særlig investeringsevnen),

iv) konjunkturbestemte endringer i den alminnelige stemming i
næringslivet (konjunkturoptimisme/konjunkturpessimisme).
Avhenger i stor grad av konjunkturutviklingen i utlandet og
henger til en viss grad sammen med de forannevnte faktorene.

På denne bakgrunn er det rimelig å anta at konjunkturendringene i

eksportindustriens investeringsetterspOrsel i stor grad er et resultat av

konjunkturimpulser fra utlandet. Disse vil påvirke kapasitetsutnyttingen

i eksportindustrien (punkt i) gjennom endringer i eksportvolumet,ogeksport-

industriens fortjenestemarginer (punkt il) gjennom endringer i eksport-

verdien. Dessuten vil de påvirke stemningen i næringslivet (punkt iv).

Flere av faktorene som er nevnti punktene i) -iv) ovenfor virker

slik at det tar tid fOr konjunkturimpulsene utenfra (målt med konjunktur-

endringene i volumet av vareeksporten) slår ut i investeringsetterspOrselen.

Graden av kapasitetsutnyttingvil, særlig i eksportindustrien, ved konjunk-

turelle bunnpunkter for eksportvareproduksjonen være så lav at den nye

eksportoppgangen ikke umiddelbart stimulerer til nye investeringer. FOrst

må produksjonen ha tatt seg såpass opp at kapasitetsutnyttingen tar til å

Øke (dvs , produksjonen må stige sterkere enn kapasiteten), og det ligger

videre nær å tro at kapasitetsutnyttingen ofte må ha vært i oppgang en viss

tid før den når opp til et nivå der den er sterk nok til å gi impulser til

nyinvesteringer.

Det tar også tid fOr endringer i utenlandsettersporselen slår ut

i endringer i fortjenestemarginene for norske bedrifter. Fortjenestemargin-

ene avhenger i stor grad av eksportverdien, og som vist foran er det en be-

tydelig tidsforskyvning mellom eksportvolum og eksportverdi (om lag 3 kvar-

taler i gjennomsnitt), særlig for de store deler av eksportindustrien (og

for den saks skyld også for andre viktige industrigrupper) som produserer

på langsiktige kontrakter. Det kan også - som folge av tidkrevende regist-

rering - ta tid fOr endringene i fortjenestemarginene blir erkjent og der-

med kan fOre til nyinvesteringer. 1)

1) Investeringsevnen blir ikke bare påvirket av de aktuelle konjunktur-
endringene i fortjenestemarginene, men også av endringer i kumulert for-
tjeneste, dvs , i oppsparte fonds. Derimot ligger det nær å anta at in-
vesteringslysten i første rekke påvirkes av aktuelle og ventede endringer
i fortjenesten.
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FIGUR il. EKSPORTVAREPRODUKSJON OG INVESTERINGSVAREPRODUKSJON. 4 KONI1J9KTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen.
Skraveringen markerer perioder med konjunkturnedgang i eksportvolumet

FIGUR 12. EKSPORTVERDI OC INVESTERINGSVAREPRODUKSJON. ' KONJUNKTURKURVER'
Kurveneviseravvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).
Skraveringen markerer perioder med konjunkturnedgang i eksportvolumet
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Vi antar altså at konjunkturimpulsene sprer seg fra eksportvolum

til investeringsetterspOrsel både via endringer i eksportvareproduksjonen

(virkning av kapasitetsutnyttingen) og via endringer i eksportverdien (som

fOrer til endringer i fortjenesten) og at denne spredningsprosessen må være

temmelig tidkrevende. Dette stemmer bra med de tidsforskyvninger den sta-

tistiske analysen avdekker. På den ene siden kom de konjunkturelle vende-

punktene for eksportvareproduksjonen som nevnt i gjennomsnitt ca. 1,4 kvar-

taler seinere enn vendepunktene for eksportvolumet, og vendepunktene for

investeringsetterspOrselen (representert ved ordretilgangen til invester-

ingsvareindustrien fra innenlandske kunder i) , se figur 13), om lag

4 kvartaler seinere enn for eksportvareproduksjonen. Det gikk altså i alt

5 - 6 kvartaler fra et vendepunkt ble passert for eksportvolumet til det

tilsvarende vendepunktet ble nådd for investeringsetterspOrselen. På den

annen side var tidsforskyvningen mellom eksportvolum og eksportverdi som

nevnt 2,9 kvartaler, mens vendepunktene for ordretilgangen lå om lag like

langt etter eksportverdien - altså også her et etterslep på 5 - 6 kvartaler

mellom eksportvolum og ordretilgang. En direkte sammenlikning mellom ek-

sportvolum og ordretilgang viser et etterslep på 5,8 kvartaler.

Nasjonalregnskapets årlige tall for eierinntekter vil i prinsippet

gi en bedre tilnærming til utviklingen i bedriftsfortjenestene enn eksport-

verdien. Om en foretar en skjønnsmessig fordeling av eierinntektene på

kvartaler, gir dette muligheter for en - riktignok svært grov - tidfesting

av vendepunktene også for eierinntektene. Om en vil godta denne, viser det

seg at eierinntektene nådde vendepunktene 2-3 kvartaler etter eksportvolumet,

men om lag 3 kvartaler for ordreinngangen. Tidsforskyvningen mellom eier-

inntekt og eksportverdi var altså svært liten, noe som ikke er overraskende.

Også ellers viser konjunkturbOlgene for disse to seriene klare likhetspunk-

ter.

Vi har hittil bare omtalt den direkte spredningen av konjunktur-

impulsene fra utlandet til samlet norsk investeringsetterspOrsel, m.a.o.

bare eksportindustriens bidrag til endringene i investeringsetterspOrselen 2) .

Men samlet innenlandsk investeringsetterspOrsel mottar konjunkturimpulser

også fra innenlandske sektorer, f.eks. fra konsumvareindustri, investerings-

vareindustri, og bygge- og anleggsvirksomhet. I stor grad har imidlertid

konjunkturimpulsene fra flere av disse sektorene indirekte sammenheng med

konjunkturutviklingen av eksporten; eksportindustriens investeringsetter-

spOrsel påvirker produksjon, kapasitetsutnytting og fortjenesteforhold i

1)Herdefinertsommaskinindustri,metallvareindustri og elektroteknisk in-
dustri. 2) Også skipsfarten mottar i fOrste rekke konjunkturimpulser fra
utlandet. Men skipsfartskonjunkturene fOlger på mange måter sitt eget
mOnster, og det har ikke vært tid til å behandle dem i denne undersOkelsen.
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investeringsvareindustrien og dermed investeringsvareindustriens egen

investeringsetterspOrsel. Konsumvareindustriens investeringsetterspOrsel

påvirkes bl.a. via eksportindustriens lOnnsevne, som kan gi endringer i

konsumetterspOrselen, og dermed i konsumvareproduksjonen. For flere

næringsgrupper er imidlertid investeringsetterspOrselen bare i liten

grad konjunkturbestemt (f.eks. i boligsektoren og jordbruk og fiske).

Generelt vil virkningene av f.eks. naturfaktorene (bl.a. vær og klimaforhold)

og offentlig økonomisk politikk - herunder offentlig kjøp av varer og

tjenester - i stor grad påvirke utviklingen av de økonomiske indikatorene

vi analyserer i denne undersøkelsen - også investeringsetterspOrselen. De

konjunkturkurvene vi har kunnet beregne er derfor et grafisk uttrykk for

nettoresultatet av mange faktorer, hvorav bare en del har direkte sammen-

heng med verdenskonjunkturene. Likevel ser det altså ut til at konjunktur-

impulsene utenfra har slått gjennom i utviklingen i de fleste norske kon-

junkturindikatorer. Dette gjelder også for investeringsetterspOrselen -

men i noe mindre grad enn for de fleste andre indikatorer; ikke bare kan

virkningen avikke-konjunkturbestemtefaktorer være betydelig, men sammen-

hengen mellom konjunkturimpulsene utenfra og investeringsetterspOrselen er

som nevnt foran til dels svært indirekte og sprer seg med ulike tidsfor-

skyvninger. Det er altså ingen enkel og fullstendig sammenheng mellom kon-

junkturimpulsene utenfra og samlet norsk investeringsetterspOrsel, og den

forholdsvis store tidsforskyvningen mellom eksportvolum og investerings-

etterspOrsel, den store spredningen omkring gjennomsnittstallet for tids-

forskyvningen (tabell 2) og ulikhetene i bOlgelengder mv. (tabell 6) må

ses på denne bakgrunn.

Endringer i investeringsetterspOrselen slår ikke umiddelbart ut i

endringer i investeringsvareproduksjonen. Det tar en viss tid fOr en ordre

kan effektueres, både fordi ordrereservene kan være store, og fordi selve

produksjonen av investeringsvarer kan være tidkrevende. Vi må derfor vente

at investeringsvareproduksjonen passerer vendepunktene seinere enn ordre-

tilgangen til investeringsvareindustrien. Tabell 2 viser at det er en klar

tendens for investeringsvareproduksjonen til å ligge etter ordreinngangen i

vendepunktene - i gjennomsnitt med 2-2i kvartaler. Vendepunktene for ut-

fOrte industriinvesteringer og vendepunktene for investeringsvareproduksjon

faller derimot praktisk talt sammen i tid i) (se figur 9) •

Etter dette skulle det i gjennomsnitt ta bortimot li år fra et vende-

punkt passeresiutenlandsk industriproduksjon til dettilsvarendevendepunktpasseres

for norsk investeringsvareproduksjon; vendepunktet i eksportvolumet passeres

2-21 kvartaler fOrvendepunkteti eksportmarkedssyklusen, vendepunktet i ordre-

tilgangen 5-6 kvartaler etter vendepunktet i eksportvolumet og vendepunktet

1) For utforte industriinvesteringer er grunnlagsmaterialet svært spar-
somt - bare to bOlger.
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i investeringsvareproduksjonen som nettopp nevnt 2-21 kvartaler etter vende-

punktet i ordretilgangen. En direkte sammenlikning mellom kurven for eks -

portmarkedssyklusen og kurven for investeringsvareproduksjonen viser likevel

en tidsforskyvning på om lag 1 år. Uoverensstemmelsen kan skyldes at ordre-

serien bare gjelder perioden 1958-1972 1) .

Av figur 13 ser vi at investeringsetterspOrselen (representert ved

innenlandsk ordretilgang til investeringsvareindustrien) viser langt mer

uregelmessige bOlgebevegelser enn eksportvolumet; mens eksportvolumet har en

gjennomsnittlig bølgelengde på 17 kvartaler bade regnet fra topp til topp og

fra bunn til bunn, viser ordretilgangen en gjennomsnittlig bølgelengde på

henholdsvis 14,5 kvartaler og 19 kvartaler. Spredningen omkring disse gjen-

nomsnittene er også stOrre for ordretilgangen enn for eksportvolumet. Ned-

gangsperiodene er for ordretilgangen markert kortere enn oppgangsperiodene,

mens de for eksportvolumet er omtrent like lange. Investeringsvareproduk -

sjonen har - regnet fra topp til topp - en langt større gjennomsnittlig

bølgelengde enn ordretilgangen. Det ser altså ut til at uregelmessigheten

i bølgebevegelsene Oker på veien fra eksportvolum til investeringsvareproduk-

sjon. Utslagsstyrken er om lag dobbelt så høy for ordretilgangen til inve-

steringsvareindustrien som for eksportvolumet; den førstnevnte indikatoren

hører til de mest konjunkturfOlsomme.

Det er rimelig å vente en sterkere sammenheng mellom utenlandskon-

junkturene og investeringene i industrien alene enn mellom utenlandskonjunk-

turene og de samlede investeringer 2 	som i større grad blir bestemt av ikke

konjunkturelle forhold. Tallene i tabell 2 tyder da også på at dette er

tilfelle; spredningen omkring gjennomsnittlig tidsforskyvning (om lag 11 år)

mellomeksportmarkedssyklusen og industriinvesteringene er svært liten. Men

det har bare vært mulig å skaffe tallmateriale til to konjunkturbølger for

industriinvesteringene, så tallene gir dårlig grunnlag for sikre konklusjon-

er. Også gjennomsnittlig bølgelengde er om lag like stor (16-17 kvartaler)

for de to seriene, mens utslagsstyrken er betydelig høyere for utførte indu-

striinvesteringer enn for eksportvolumet.

3. Konsumvareproduksjon og konsumetterspørsel 

Det framgår av det historiske kapitlet at vi på langt nær gjenfinner

alle konjunkturbølgene i industriproduksjonen samlet i utviklingen av den

private konsumetterspørsel og konsumvareproduksjonen. I og med at konsumut-

viklingen i første rekke avhenger av utviklingen i de personlige inntektene,

1) Om vi sløyfer det ekstremt tidlige toppunktet for investeringsvareproduk -
sjonen i 3. kvartal 1955 og det tilsvarende toppunktet for eksportmarkeds-
syklusen (1. kvartal 1957) vil en direkte sammenlikning av kurven for eksport-
markedssyklusen og investeringsvareproduksjonen gi en gjennomsnittlig tidsfor-
skyvning på 1 1/4 år med langt lavere spredning. 2) Vi forutsetter her at
endringene i samlet investeringsvareproduksjon stort sett gjenspeiler end-
ringer i samlede investeringer.
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og at det er en sammenheng mellom disse og konjunkturutviklingen, er det

likevel klart at konjunkturutviklingen må være blant de faktorer som på-

virker det private konsumet. Men konsumutviklingen påvirkes også i høy

grad av en rekke andre faktorer, f.eks. Økonomisk politikk (ikke bare mot-

konjunkturpolitikk) og utviklingen av styrkeforholdene for de ulike orga-

nisasjonene i arbeidslivet. Det er derfor ofte vanskelig å avgjøre i hvilken

grad endringene i konsumetterspOrselen er et resultat av rent konjunkturbe -

stemte faktorer.

Sammenhengen mellom konjunkturimpulsene utenfra og konjunkturend -

ringene i den private konsumetterspOrselen er dessuten svært indirekte. Kon-

junkturimpulsene utenfra fOrer til variasjoner i lOnnsevnen for eksportbe -

driftene - ogseinereogså for andre bedrifter - når konjunkturimpulsene uten-

fra sprer seg i norsk Økonomi. Lønnsdannelsen påvirkes av konjunkturutvik-

lingen også gjennom endringene i stramheten på arbeidsmarkedet, som har be-

tydning for arbeidsgivernes og lønnstakernes strategiske utgangsposisjoner

ved lønnsforhandlinger. Mer direkte påvirker utviklingen på arbeidsmarkedet

lønnsutviklingen gjennom lønnsglidning.

De samlede lønnsutbetalinger er selvsagt medbestemmende for komsum-

etterspOrselen. Det samme gjelder andre personlige inntekter enn lønn. Men

også prisutvikling og skattlegging er viktige konsumbestemmende faktorer;

sammenhengen er derfor vesentlig sterkere mellom de personlige disponible

realinntekter og det private konsumet enn mellom nominell lOnn og konsum.

Men heller ikke utviklingen i de personlige disponible realinntekter er alene

om å bestemme utviklingen av det private konsumet; av ulike grunner varierer

publikums sparetilbOyelighet over tiden. I mange land, f.eks. USA, er det

konstatert betydelig korrelasjon mellom private forbrukeres sparing og det

aktuelle og ventede nivå av arbeidslOsheten. En slik sammenheng var ikke

tydelig i Norge i tjueårsperioden, da arbeidslOsheten var svært liten. Men

flere andre faktorer, f.eks. variasjoner i offentlige ytelser til pensjon-

ister, kan tenkes å ha påvirket norske konsumenters sparetilbOyelighet.

Konjunkturutviklingen ute påvirker altså det private konsumet temme-

lig indirekte og er baren av flere årsaksfaktorer. Det er derfor ikke

overraskende at en i det historiske kapitlet finner et langt mindre tydelig

konjunkturmOnster for den private konsumetterspørselen enn for de fleste

andre indikatorene. Dette illustreres av figur 14, der konsumetterspOrselen

er representert ved den deflaterte detaljomsetningsindeksen. I denne kurven

kan vi bare unntaksvis finne igjen konjunktursvingningene i eksportvolumet.

Noen god indikator for nivået av konsumetterspørselen er detaljomsetnings-

indeksen ikke; den omfatter ikke tjenestekonsum og heller ikke den del av

varehandelen som ikke går gjennom detaljister. Men som indikator for

endringer i konsumetterspørselen skulle den være såvidt brukbar at den burde
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avspeile klare konjunkturbestemte endringer i konsumet. Figuren viser klare

og varige avvik fra trenden bare i tre tilfeller: to negative avvik - i

1958-59 og 1973-75 - og et positivt avvik - omkring 1970-71. Dels henger

disse avvikene sammen med sterke variasjoner i bruttoinntektene, dels med

markerte endringer i finanspolitikken. Dessuten bidrog svikt i vintersild-

fisket 1958 betydelig til konsumnedgangen da, mens omleggingen til merverdi-

avgift og utbyggingen av folketrygden virket inn på konsumutviklingen i

1969/70.
1)

På denne bakgrunn- og tatt i betraktning at den private konsumetter-

spørselen i alminnelighet antas å reagere tregt på impulser utenfra - er det

ikke uventet at den statistiske analysen viser langt svakere utslagsstyrke 

for detaljomsetningsvolumet enn for de aller fleste andre indikatorer som

inngår i undersøkelsen (se tabell 9). Også brattheten (se tabell 9) var

uvanlig svak for detaljomsetningskurven.

Som en kunne vente passerte detaljomsetningsvolumet vendepunktene

langt seinere enn eksportvolumet; tidsforskyvningen var hele 5,3 kvartaler i

gjennomsnitt. Den sterke spredningen om gjennomsnittet (se tabell 2) er et

tegn på at sammenhengen mellom konjunkturimpulsene utenfra og den private

konsumetterspørselen er svært indirekte og ufullstendig. Dette gir seg også

uttrykk i bølgelengden (tabell 7); konjunkturkurven for detaljomsetningsvo-

lumet hadde en bølge som ikke gjenfinnes i konjunkturkurvene for de andre

sentrale indikatorene, se figur 9, og den gjennomsnittlige bølgelengde ligger

derfor bare på 14-15 kvartaler (13,8 regnet fra topp til topp og 15,8 regnet

fra bunn til bunn), mot 16-17 kvartaler for de fleste andre indikatorer.

Enda svakere er konjunkturmOnsteret for konsumvareproduksjonen. (Se

figur 14.) I storparten av perioden - i 1955 og 1956 og fra 1960 til 1973 -

viste konsumvareproduksjonen bare forholdsvis små utslag, og det er stort

sett vanskelig å se sammenhengen mellom disse og vendepunktene i de øvrige

seriene. Bare to av de tre klare vendepunktene for detaljomsetningsvolumet

kan gjenfinnes i konsumvareproduksjonen, nemlig bunnpunktene i 3. kvartal

1958 og 2. kvartal 1974. Det siste bunnpunktet faller for konsumvareproduk-

sjonen i 4. kvartal 1975. For det tredje klare avviket fra trenden i konsum-

etterspørselen (toppunktet i detaljomsetningsvolumet 4. kvartal 1970)

finnes ingen tilsvarende bølgetopp i konsumvareproduksjonen; den fortsatte

stort sett å stige i takt med trenden. Nedsatt norsk konkurranseevne som

følge av kostnadsstigningen kan være en mulig årsak til dette, men større

rolle spilte det trolig at kjøpebølgen foran innføringen av merverdiavgiften

1. januar 1970 i stor grad gjaldt biler. Ekspansjonen i konsumetterspørselen

fra vinteren 1969 slo derfor desto sterkere at i vareimporten.

1) Som tidligere nevnt er kurven for detaljomsetningen (figur 14) korrigert
for virkningen av innføringen av merverdiavgift 1. januar 1970.
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4. Produksjon av innsatsvarer 

Vi har ovenfor undersøkt konjunkturbOlgene i industriproduksjonens

sluttprodukter: Eksportvarer, investeringsvarer og konsumvarer. En stor del

av industriproduktene er imidlertid varer som skal gå videre i produksjonspro-

sessen. Ved beregningen av totalindeksen for produksjon i industri, kraft-

forsyning og gruvedrift under ett gikkproduksjonenavinnsatsvarer da dette ble

skrevet inn med en vekt på om lag 50 prosent, ferdige eksportvarer 25 prosent,

ferdige konsumvarer 20 prosent og ferdige investeringsvarer bare 5 prosent) )

Statistisk skiller en mellom produksjon av innsatsvarer til bygge- og

anleggsvirksomhet og produksjon av innsatsvarer ellers. Den trendkorrigerte

kurven for produksjon av innsatsvarer til bygge- og anleggsvirksomhet viser

langt flere bOlger enn noen annen indikator og har ikke noe klart konjunktur-

monster. Dette er neppe overraskende, bl.a. i betraktning av at en stor del

av disse varene går til innsats i boligbygging, og omfanget av denne er mer

politisk enn konjunkturelt bestemt. En har derfor funnet det riktig å holde

denne kategori innsatsvarer utenfor analysen.
2)

Den utjamnede trendkorrigerte kurven for produksjon av innsatsvarer

ellers
3) 

viser derimot et tydelig konjunkturmOnster (se figur 15),

med fire bølger med en gjennomsnittlig bølgelengde på 17-18 kvartaler, slik

som de fleste andre sentrale konjunkturindikatorene, og med forholdsvis liten

spredning (0,4 kvartaler for bølgene regnet fra topp til topp og 2,4 kvarta-

ler regnet fra bunn til bunn).

For tidsforskyvningen kan det - siden produksjonen av innsatsvarer

reflekterer både konsum-, investerings- og eksportetterspørselen - være rime-

lig å vente at vendepunktene på den trendkorrigerte kurven for innsatsvarepro-

duksjon ligger etter de relativt tidlige vendepunktene for eksportvareproduk-

sjonen, men før de relativt seine vendepunktene for investeringsvareproduk-

sjon (se figur 9 og tabell 4). 	 Tidsforskyvningen mellom eksportvareproduk-

sjonen og produksjon av innsatsvarer var 2,6 kvartaler i gjennomsnitt og

mellom produksjon av innsatsvarer og investeringsvareproduksjon 3,1 kvartaler.

Konjunkturutslagene i vendepunktene var overraskende sterke (se

tabell 9),i samme størrelsesorden som eksportvareproduksjonen. Dette kan

kanskje henge sammen med at en forholdsvis stor del av vareinnsatsvarene kan

være konjunkturfOlsomme lagervarer.

1) Bade investeringsvarer til eksport og konsumvarer til eksport klassifi-
seres i prinsippet som eksportvarer. 2) Delindeksen for produksjon av inn-
satsvarer til bygg og anlegg inngår i beregningen av totalindeksen med en
vekt på bare 9,5 prosent, mens den tilsvarende vekt for produksjon av inn-
satsvarer ellers er hele 40 prosent. 3) Heretter kalt 'produksjon av inn-
satsvarer".



87

5. Samlet industriproduksjon 

Det er nå klart at konjunkturimpulsene fra utlandet påvirker norsk

industriproduksjon i flere omganger og på flere måter. En del av industri-

produksjonen (nemlig eksportvareproduksjonen) påvirkes direkte (om vi ser

bort fra "buffert-virkningen" av eksportvarelagrene). Men impulsene utenfra

påvirker også industriproduksjonen indirekte og på lengre sikt, bl.a. gjennom

konjunkturbestemte endringer i investeringsvareproduksjonen. Konjunkturim-

pulsene utenfra forplantes også til samlet industriproduksjon gjennom kon-

junkturbestemte endringer i produksjonen av innsatsvarer. Det er derimot

stort sett ingen klar og entydig sammenheng mellom konjunkturimpulsene uten-

fra og konsumvareproduksjonen.

På denne bakgrunn er det rimelig å vente en viss likhet mellom den

trend- og sesongkorrigerte kurven for samlet industriproduksjon og i hvert

fall tre av komponentkurvene (eksportvareproduksjon, innsatsvareproduksjon

og investeringsvareproduksjon). Hvor sterk likheten er mellom komponent-

kurve og totalkurve vil avhenge både av hvor fremtredende de ulike konjunk-

turegenskapene er i komponentkurven (bl.a. hvor klare og regelmessige kon-

junkturbOlger og hvor sterke konjunkturutslag komponentkurven viser) og av

komponentseriens vekt i totalserien. Vi finner at kurvene både for eksport-

vareproduksjonen (se figur 15) og vareinnsatsproduksjonen har betydelig lik-

het med kurven for samlet industriproduksjon. Konjunkturutslagene er store

og konjunkturbOlgene forholdsvis regelmessige i eksportvareproduksjonen.

Det samme gjelder vareinnsatsproduksjonen som dessuten =fatter en stor del -

bortimot halvparten - av samlet industriproduksjon. Investeringsvareproduk-

sjonen har svakere utslag og mer uregelmessige bOlger og utgjør en forholdvis

liten del av samlet industriproduksjon, og det er derfor noe vanskeligere å

spore konjunktursvingningene i investeringsvareproduksjonen i konjunkturkurven

for samlet industriproduksjon. For konsumvareproduksjonen er konjunktur-

svingningene få, svake og uklare. Konsumvareproduksjonen - som utgjør rundt

en fjerdedel av samlet industriproduksjon - bidrar derfor til å dempe kon-

junktursvingningene i samlet industriproduksjon.

En nærmere analyse av de ulike konjunkturegenskapene ved samlet

industriproduksjon (særlig tidsforskyvning, utslag og bølgelengder) viser

for tidsforskyvningen at samlet industriproduksjon normalt passerte vende-

punkteneseinereenn eksportvareproduksjonen, men fOr investeringsvareproduk-

sjonen, som hadde en gjennomsnittlig tidsforskyvning i forhold til eksport-

vareproduksjonen på hele 5,8 kvartaler (se tabell 2 og figur 9). I fire av

de fem konjunkturbølgene undersøkelsen omfatter ble topp- og bunnpunkter

passert seinere for samlet industriproduksjon enn for eksportvareproduksjonen.

I én bølge ble toppunktet passert i samme kvartal (2. kvartal 1956) for

begge seriene. Gjennomsnittlig var tidsforskyvningen 3 kvartaler (omtrent

like stor for topp- som for bunnpunkter), med en spredning på ca. 2.
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FIGUR 15. SAIIET INDUSTRIPRODUKSJON, EKSPORTVAREPRODUKSJON, INVESTERINGSVAREPRODUKSJON,
KONSUMVAREPRODUKSJON OG PRODUKSJON FOR VAREINNSATS 1) . 'KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).
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1) Utenom vareinnsats i bygge- og anleggsvirksomhet.
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Mellom investeringsvareproduksjonen og samlet industriproduksjon var

tidsforskyvningen (1,7 kvartaler i gjennomsnitt) noe mindre enn mellom eks-

portvareproduksjon og samlet industriproduksjon, og i motsatt retning.

Vendepunktene ble passert tidligere for samlet industriproduksjon enn for

investeringsvareproduksjonen - bortsett fra i 1955, da toppunktet for inves-

teringsvareproduksjonen ble passert fOrst, i 1961 da toppunktet for begge

seriene ble passert i samme kvartal, og i 1973, da bunnpunktet for invester -

ingsvareproduksjonen ble passert fOrst. 1)

Tidsforskyvningen mellom investeringsvareproduksjonen og samlet

industriproduksjon var klart stOrre for bunnpunktene ( -2,3 i gjennomsnitt)

enn for toppunktene (-1,0 i gjennomsnitt). Dette henger sammen med at ned-

gangsperiodene for investeringsvareproduksjonen (10,8 kvartaler i gjennom-

snitt) stort sett var betydelig lengre enn oppgangsperiodene (8,3 kvartaler),

mens de to fasene var omtrent like lange for samlet industriproduksjon.

Som det var å vente var tidsforskyvningen liten mellom vareinnsats

produksjon og samlet industroproduksjon; vareinnsatsproduksjonen nådde

gjennomsnittlig vendepunktene 0,8 kvartaler tidligere enn samlet industri-

produksjon.

Alt i alt gikk det i gjennomsnitt vel et år fra et konjunkturomslag

i eksportvolumet til omslaget i samlet norsk industriproduksjon. Dette tids-

rommet var nettoresultatet av de tidsforskyvningene som er omtalt foran; mens

de tidlige omslagene i eksportetterspOrselen bidrog til å framskynde om-

slaget i industriproduksjonen, hadde de seine omslagene i investeringsetter -

spOrselen den motsatte virkning.

Industriproduksjonen viste moderate konjunkturutslag og var mindre

markerte (liten bratthetskoeffisient) i forhold til de fleste andre seriene

som er med i undersøkelsen (se tabell 9). En legger bl.a. merke til at ut-

slagsstyrken for industriproduksjonen var mindre enn for alle de andre indi-

katorene unntatt konsumvareproduksjonen, engrospriser og detaljomsetningsvolum.

1) Unntaket i 1955 henger sammen med den byggelOyve - og kredittpolitikk som
ble innledet i 1954 og fOrt videre ved "februartiltakene" i 1955 for å be-
grense investeringsaktiviteten, og med den strammere finanspolitikk fra 1955
av. Virkningene av dette på investeringsetterspOrselen var tydelig i 1955 og
1956, med betydelig nedgang i bygge - og anleggsvirksomheten og produksjonstil -
bakegang for deler av investeringsvareindustrien. Unntaket i 1961 må ses på
bakgrunn av at toppunktene bade for investeringsvareproduksjonen og vareinn-
satsproduksjonen falt i 2. kvartal 1961. Unntaket i 1973 henger sammen med at
bunnpunktene både for vareinnsatsproduksjonen og eksportvareproduksjonen var
svært lite markerte (figur 15). Disse to komponentkurvene beveget seg nærmest
parallelt med trenden i 1 å 2 år og bidrog lite til å trekke samlet industri-
produksjon oppover etter at bunnpunktet for eksportvareproduksjonen ble pass-
ert i 2. kvartal 1972. AvgjOrende for detseineomslaget i samlet industripro-
duksjon ble det derfor at konsumvareproduksjonen, som har betydelig vekt,
viste synkende tendens gjennom storparten av 1973.
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Samtidig var bratthetskoeffisienten stort sett mindre for industriproduksjon-

en enn for de andre indikatorene. Dette henger bl.a. sammen med at tidsfor-

skyvningen mellom eksportvareproduksjonen og investeringsproduksjon virker

stabiliserende på konjunkturforlOpet for samlet industriproduksjon; 	 en

ser perioden 1955-1976 under ett, ser det ut til at periodene med samtidig

opp- eller nedgang i de trendkorrigerte seriene for produksjon av invester-

ingsvarer, eksportvarer og innsatsvarer til sammen bare utgjorde ca. 40 pro-

sent av hele perioden. Men den jamne utviklingen i konsumvareproduksjonen

har også hatt en betydelig stabiliserende virkning på samlet industriproduk-

sjon.

Den stabiliserende virkningen av tidsforskyvningen mellom de ulike

etterspOrsels- og produksjonskomponentene i Norge, som til en viss grad må

ses i sammenheng med myndighetenes motkonjunkturpolitikk, var trolig en

viktig årsak til at norsk industriproduksjon viste klart svakere utslags-

styrke og at bølgebevegelsene var mindre markerte enn industriproduksjonen

i de større vesteuropeiske industrilandene. En har riktignok ikke hatt

høve til å undersøke eventuelle tilsvarende tidsforskyvninger i andre land,

men antar at disse er mindre enn i Norge. Industriproduksjon i Frankrike,

Storbritannia, Sverige, Vest-Tyskland og USA viser stort sett betydelig

sterkere konjunkturslag enn norsk industriproduksjon (se tabell 8), og

bratthetskoeffisienten er lavere for Norge enn for noe annet av de landene

som er med i undersøkelsen.

Gjennomsnittlig bølgelengde for samlet industriproduksjon er

bestemt av bølgelengdene for de enkelte komponentene og den vekt disse har

i samlet industriproduksjon. Eksportvolum og eksportvareproduksjon hadde

1) Eksempler: Da investeringsvareproduksjonen og vareinnsatsproduksjonen
nådde toppen i 2. kvartal 1961 og tok til å gå nedover igjen, varte det ikke
så lenge fOr industriproduksjonen begynte å motta vekstimpulser fra eksporten
istedet. Eksportvolumet nådde bunnen bare 2 kvartaler seinere og eksport-
vareproduksjonen 4 kvartaler seinere; virkningene på samlet industriproduk-
sjon av nedgangen i investeringsvareproduksjonen og vareinnsatsproduksjonen
ble deretter motvirket av oppgangen i eksportvareproduksjonen. Da neste
toppunkt i investeringsvareproduksjonen ble nådd i 3. kvartal 1967, hadde
eksportvareproduksjonen passert bunnpunktet allerede ett kvartal tidligere, og
virkningene av tilbakegangen i den trendkorrigerte investeringsvareproduksjonen
og vareinnsatsproduksjonen på samlet industriproduksjon ble altså helt fra
begynnelsen av motvirket av oppgang i eksportvareproduksjonen. Men dette var
ikke nok til å snu tendensen i industriproduksjonen; først etter at vareinn-
satsproduksjonen passerte bunnen i 3. kvartal 1968 tok industriproduksjonen til
å stige igjen - på tross av fortsatt nedgang i investeringsvareproduksjonen.
Da neste toppunkt i investeringsvareproduksjonen ble passert i 4. kvartal 1970,
varte det derimot ennå en god stund for eksportvareproduksjonen begynte å gå
oppover igjen, men i siste fase av nedgangen i samlet industriproduksjon ble
denne nedgangen likevel bremset av svak oppgang i eksportvareproduksjon og
vareinnsatsproduksj on.

På tilsvarende måte har også oppgangen i samlet industriproduksjon
ofte blitt bremset av nedgang i en eller flere av delkomponentene.
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naturlig nok omtrent samme gjennomsnittsbOlgelengde som eksportmarkedssyklusen

(17-18 kvartaler), og spredningen var moderat. Også investeringsvareproduk-

sjonen endret seg i bølger på 17-18 kvartaler i gjennomsnitt, men med temme-

lig stor spredning omkring gjennomsnittet. Konsumvareproduksjoen viste som

nevnt ikke noe klart bOlgemOnster, og påvirket neppe gjennomsnittlig bølge-

lengde for samlet industriproduksjon i vesentlig grad. BOlgelengden for vare-

innsatsproduksjon for bygg og anlegg var betydelig mindre (9-10 kvartaler),

mens annen vareinnsatsproduksjon viste om lag samme gjennomsnittlige bOlge-

lengde som eksportvareproduksjon og investeringsvareproduksjon. For samlet

industriproduksjon ga dette en gjennomsnittlig bølgelengde omtrent som for

eksportvareproduksjonen, men med langt større spredning omkring gjennom-

snittet. Dette var også omtrent samme bølgelengde som for industriproduk-

sjonen i de største vestlige industrilandene. Den moderate spredningen for

eksportmarkedssyklusen og norsk eksportvolum og eksportvareproduksjon på

den ene side og den forholdsvis store spredningen for norsk industriproduk-

sjon på den annen side tyder på at uregelmessighetene i bOlgebevegelsene

stort sett ikke økte ved spredningen fra utlandet til norsk eksport, men

derimot under spredningen av konjunkturimpulsene innenfor norsk Økonomi.

KAPITTEL VII. KONJUNKTURBØLGER PA. ENKELTE ANDRE VIKTIGE OMRÅDER AV NORSK
ØKONOMI

I. Arbeidsmarked

Selv om sysselsettingen i industrien bare utgjør rundt en fjerde-

del av samlet sysselsetting, er det - bl.a. i betraktning av industriens

store konjunkturfOlsomhet - rimelig å vente betydelig sammenheng mellom

konjunktursvingningene i industriproduksjonen og arbeidsmarkedet. Den

mest sentrale brukbare konjunkturindikatoren for arbeidsmarkedet er arbeids-

lOsheten, og en har i denne undersokelsen nyttet tallet på registrerte ar-

beidslOse som arbeidsmarkedsindikator. Figur 16 viser at konjunkturbølgene

for arbeidslOshet og industriproduksjon har mange likhetspunkter.

Tidsforskyvningen mellom industriproduksjon og arbeidslOshet var

forholdsvis liten - for de konjunkturelle bunnpunktene l) nær null. Det

kunne ha vært en rimelig antagelse at bedriftene venter en tid med å ansette

nye folk etter at produksjonen passerer bunnpunktet og tar til I stige igjen;

ved konjunkturelle bunnpunkter i industriproduksjonen er kapasitetsutnyttingen

lav. Men vi skal huske på at vendepunkter og tidsforskyvning er bestemt ut

fra trendkorrigerte kurver, og at trenden viser betydelig stigning for indu-

striproduksjon, mens beregninger viser at den i perioden 1955-1975 var prak-

tisk talt vannrett for arbeidslOsheten. Ved tidsforskyvning null mellom

1) Dvs. bunnpunktene i industriproduksjonen og toppunktene i arbeidsløsheten.
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bunnpunktet for industriproduksjon og toppunktet for arbeidslOshet inne-

bærer dette at den "tradisjonelle" (trendsykliske) produksjonskurven allerede

har vært i oppgang en stund på det tidspunkt den trendsykliske kurven for

arbeidslOsheten når toppen.

FIGUR 16. ARBEIDSLOSHET
I) 

OG INDUSTRIPRODUKSJON.  "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).

Prosent
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1) Tallet pa registrerte arbeidslOse.

Konjunkturtoppene 	 i gjennomsnitt nådd l kvartal seinere for

arbeidsløsheten enn for industriproduksjonen (se tabell 4), slik vendepunkt-

ene er bestemt i de trendkorrigerte seriene. Men det er grunn til å tro at

bunnpunktet på arbeidslOshetskurven ikke bare passeres seinere enn toppunktet

på den trendkorrigerte produksjonskurven, men også seinere enn toppunktet på

den trendsykliske produksjonskurven 2) ; når denne tar til 1 synke (og det tar

1) Toppunktene for industriproduksjonen og bunnpunktene i arbeidsløsheten.
2) Ved stigende trend vil toppunktet på den trendsykliske kurven passeres
seinere enn toppunktet på den trendrensede kurven. Ved vannrett trend faller
de to toppunktene sammen i tid.
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tid fOr en varig nedgangstendens kan registreres statistisk) vil bedriftene

trolig redusere overtidsarbeid etc. fOr de går til oppsigelser etter permi-

sjon av arbeidstakere. Selv når dette har skjedd, vil bedriftene kanskje ha

en tendens til å holde enda en tid på arbeidsstokken, bl.a. fordi de av er-

faring vet at det kan være vanskelig å få tak i nye folk når konjunkturene

snur oppover igjen.

Bølgelengden var heller ikke mye forskjellig for industriproduksjon

og arbeidslOshet. Dette gjelder om vi sammenlikner gjennomsnittlige bølge-

lengder, men til dels også om vi ser på hver enkelt bølge. Om vi regner

bølgene fra arbeidslOshetsbunn til neste arbeidslOshetsbunn viser figur 16

tre klare bølger. Den første varte i 21 kvartaler, mot 22 kvartaler for til-

svarende bølge for industriproduksjonen. Den andre varte i 17 kvartaler, mot

12 for industriproduksjonen, mens den tredje varte i 13 kvartaler, mot 18 for

industriproduksjonen. Gjennomsnittlig bølgelengde regnet fra konjunkturtopp

til konjunkturtopp (dvs , fra bunn til bunn på arbeidslOshetskurven) var 17

kvartaler (med en spredning på bare 2,7) for arbeidsløsheten, mot 18 kvar-

taler for industriproduksjonen (spredning 3,0). Regnet fra arbeidslOshets-

topp til neste arbeidslOshetstopp viser figur 16 fire bOlger i) , liksom indu-

striproduksjonen. Her er likheten mer påfallende; til de fire bølgene på

henholdsvis 17, 25, 16 og 11 kvartaler for arbeidsløsheten svarer bølger i

industriproduksjonen på henholdsvis 16, 24, 18 og 11 kvartaler (se tabell 7).

Gjennomsnittlig bølgelengde regnet fra topp til topp var vel 17 kvartaler,

som for industriproduksjonen.

Utslagene, slik de måles i denne undersøkelsen, var selvsagt langt

sterkere for arbeidsløsheten enn for industriproduksjonen. Dette henger

sammen med den type arbeidsmarkedsindikator vi har valgt for dette formålet;

det var egentlig i denne sammenheng den mer stabile sysselsettingen vi burde

ha sammenlignet med industriproduksjonen, men for sysselsettingen har vi ikke

brukbare tallserier gjennom hele tidsrommet. De store utslagene må ses på

bakgrunn av at gjennomsnittsnivået for arbeidslOsheten er svært lavt i Norge.

De relative endringstallene blir derfor svært store, og dette gjelder også

de prosentvise avvikene fra en eksponentiell trend. Sammenlikner vi de en-

kelte konjunkturutslagene for arbeidslOsheten med tilsvarende utslag for in-

dustriproduksjonen, finner vi likevel iøynefallende likhetspunkter. Den

trendrensede kurven for arbeidsløsheten viser to markerte topper, nemlig i

3. kvartal 1958 og 4. kvartal 1975, med avvik fra trenden på henholdsvis 62

og 80 prosent, mot 19 prosent, 14 prosent og 6 prosent i de tre øvrige toppene

(1962, 1969 og 1973). Industriproduksjonen viser de klart laveste bunnverdi-

ene i 1958 (4. kvartal) og i 1976 (1. kvartal). Den dypeste bunnen i arbeids-

lOshetskurven er tidfestet til 4. kvartal 1966, dvs , samtidig med den høyeste

1) Den siste toppen ble passert omkring årsskiftet 1975/76.
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toppen i industriproduksjonen. I begge kvartalene med uvanlig høy arbeids-

lOshet (3. kvartal 1958 og 4. kvartal 1975) lå både eksportvareproduksjonen

og investeringsvareproduksjonen klart under trendnivå, i 1975 også konsum-

vareproduksjonen.

Selv i de mest markerte konjunkturbunnene var arbeidsloshetsprosen-

ten i Norge relativt lav sammenliknet med andre land. Det ser altså ut til

at virkningene på sysselsettingen er temmelig moderate, selv når både eksport-

og investeringsetterspOrselen svikter samtidig. Dette henger i stor grad

sammen med at norsk økonomisk politikk i hele perioden hadde full sysselsett-

ing som en prioritert målsetting; så lenge samlet etterspørsel kunne holdes

stor nok til at aktiviteten i næringslivet sett under ett var hOy, ble over-

flødig arbeidskraft fra konjunkturrammede næringer i betydelig grad tatt opp

av andre næringer. Det spilte også inn at de mest konjunkturfOlsomme delene

av norsk næringsliv ofte er forholdsvis lite arbeidskraftintensive. Men i

perioder da næringslivets internasjonale konkurranseevne avtok, slik som i

1975-76 var det vanskeligere å holde full sysselsetting; da ble etterspOrs-

elen i stigende grad rettet mot importen. Aret 1975 var det eneste året i

tjueårsperioden da både eksportvare-, investeringsvare- og konsumvarepro-

duksjon viste svikt på en gang. Samtidig var norsk industris internasjonale

konkurranseevne synkende. Industriproduksjonen gikk derfor enda sterkere ned

dette året enn i 1958, og bunnivået lå betydelig lavere. Likevel lå tallet

på arbeidsløse (sesongkorrigert og trendrenset) på om lag samme nivå i 1975

som i 1958. Dette henger utvilsomt sammen med en mer effektiv arbeidsmarkeds-

politikk i 1975.

2. Import og priser

Uoverensstemmelser mellom utviklingen av etterspørselen og innen-

landsk produksjon (trend- og sesongrenset) kan henge sammen med lagervaria-

sjoner eller med endringer i norske markedsandeler. Periodevis vil også

knapphet på ledig produksjonskapasitet kunne hindre etterspOrselsOkning i

slå fullt ut i innenlandsk produksjonsstigning. Vi har også sett eksempler

på at en etterspOrselsboom i stor grad har vært konsentrert om varer som ikke

produseres i Norge (biler). For endringer i utenlandsetterspOrselen og in-

vesteringsetterspOrselen vil uoverensstemmelser med endringer i tilsvarende

deler av industriproduksjonen avspeile kapasitetsknapphet eller lagervaria-

sjoner; endringer i markedsandelene har allerede - med de statistiske indi-

katorer som nyttes - kommet til uttrykk i etterspOrselstallene. For endring-

er i kosumetterspOrselen - målt med detaljomsetningsvolumet - vil derimot

uoverensstemmelser med endringer i innenlandsk konsumvareproduksjon også

kunne avspeile endringer i norske andeler av hjemmemarkedet, som vil kunne

gi en endret fordeling av etterspørselen på innenlandsk produksjon og
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importvolum. Den historiske framstillingen i kapittel III gir likevel - med

få, men viktige unntak inntrykk av betydelig grad av samsvar mellom etter-

spOrselsutvikling og industriproduksjon, så langt det er mulig å foreta slike

sammenlikninger.

Den trend- og sesongkorrigerte kurven for importvolumet (figur 17)

viser fire noenlunde klare konjunkturbølger; under stigende etterspørsel og

aktivitet viser også importvolumet tendens til å Øke, og under konjunktur-

svikt viser det tendens til å avta; som en kan vente viser konjunkturkurven

for importvolumet stor likhet med konjunkturkurven for industriproduksjonen.

Men dette mønsteret kan som nevnt av og til bli noe modifisert ved endringer

i norske markedsandeler. Det er ellers grunn til å legge merke til at volumet

av vareimporten stort sett viser særlig sterk vekst i 1960-årene, med kon-

junkturbunner på eller omkring trendnivå og med topper til dels betydelig

over trendnivå. Det er rimelig a se dette forhold i sammenheng med den

sterke liberaliseringen av europeisk varehandel som fant sted i denne perio-

den.

Gjennomsnittlig bølgelengde for importvolumet (17-18 kvartaler) av-

viker ikke mye fra bølgelengden for de fleste andre konjunkturindikatorene.

For tidsforskyvningen viser tabell 2 at importvolumet sammen med

importverdi, importpriser, vareinnsatsproduksjon, samlet industriproduksjon,

arbeidslOshet, detaljomsetningsvolum og innenlandsk ordretilgang til invest-

eringsvareindustrien tilhører "mellomtroppen" blant konjunkturindikatorene.

Konjunkturkurven for importvolumet nar vendepunktene seinere enn kurvene for

eksportmarkedssyklus, eksportvolum, eksportverdi, eksportvareproduksjon og

eksportvarelagre, men fOr investeringsvareproduksjon, utfOrte industriinves-

teringer, importvarelager, eksportpriser og engrospriser.

Normalt er konjunkturutslagene sterkere for internasjonal handel

enn for industriproduksjonen i verden. For volumet av norsk vareimport var

utslagsstyrken i observasjonsperioden omtrent som for eksportvolum og eksport-

vareproduksjon og større enn for samlet industriproduksjon, konsumvareproduk-

sjon, investeringsvareproduksjon og detaljomsetning, men mindre enn for lagre,

ordretilgang, utførte industriinvesteringer og arbeidslOshet (se tabell 9).

1) Den markerte oppgangen i konsumetterspOrselen (detaljomsetningsvolumet) i
1969-70 slo ikke ut i en sterkere Økning i konsumvareproduksjonen enn trend-
normalt, men derimot i sterk økning i importvolumet. Bl.a, kan knapphet på
ledig produksjonskapasitet i deler av konsumvareindustrien ha spilt inn her,
men svekket norsk konkurranseposisjon kan også ha vært medvirkende. Også i 1974-75
viste konsumetterspørselen oppgang, men konsumvareproduksjonen holdt seg stabil
gjennom storparten av 1974 og viste uvanlig markert nedgang i 1975; beregnede
tall over lOnnskostnader pr. produsert enhet tyder på at norsk industris in-
ternasjonale konkurranseevne ble sterkt redusert i denne perioden, men som
nevnt i kapittel III spilte det også inn at en vesentlig del av etterspørsels-
økningengjaldt biler. Nårøkningen i importvolumet (utenom skip og oljeplatt-
former) gjennom 1974 og 1975 likevel ble klart svakere enn trendveksten, er
det grunn til å tro at dette henger sammen med det uvanlig kraftige fallet i
eksportvareproduksjonen, som har stort importinnhold.
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FIGUR 17. IMPORTVOLUM OG INDUSTRIPRODUKSJON. "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).
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Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen
(trenden).
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Det er rimelig A anta at importvarelagrene(figur 1 8)virkersom"buffert"

mellom etterspørsel og importvolum på tilsvarende mate som eksportvare-

lagrene virker som "buffert" mellom eksport og eksportvareproduksjon. En

kan tenke seg følgende reaksjonsmønster: Ved omslaget oppover tar etter-

spørselen (ordretilgangen) til å øke først. Det tar litt tid å justere

importvolumet etter de nye etterspørselsforholdene, og "tilleggsetterspørs-

elen" blir i mellomtiden dekket ved lageruttak (negativ lagerinvestering).

Ved omslaget nedover tar etterspørselen til å synke fOrst, mens importen

etter noen tid følger etter; i mellomtiden går "tilleggsimporten" til

lagerinvestering.

Det forhold at lagrene virker som "buffert" mellom etterspørsel og

importvolum behOver ikke A bety at lagerbeholdningene når vendepunktene før
importvolumet; vendepunktene for lagerbeholdningene vil passeres seinere enn

vendepunktene for lagerinvesteringene på en trendsyklisk kurve. Her vil

lagerbeholdningene først nå toppen i det Øyeblikket lagerinvesteringene går

over fra å bli positive til negative, og lagerbeholdningene vil passere

bunnen fOrst når lagerinvesteringene passerer 0-streken på vei oppover.

Tabell 2 viser at importvarelagrene når toppunktet gjennomsnittlig 1,7

kvartaler etter importvolumet (spredning 1,1). For bunnpunktene er den til-

svarende tidsforskyvning 3,7 kvartaler (spredning 1,8).

I motsetning til eksporten viste importen små tidsforskyvninger 

mellom volum, priser og verdi (se tabell 2); det er grunn til å tro at lang-

siktige leveringsavtaler er av langt mindre betydning i importen enn i ek-

sporten, bl.a. som følge av at varesammensetningen er en annen. Men spred-

ningen omkring gjennomsnittlig tidsforskyvning mellom vendepunktene for im-

portvolum og importpriser var stor. Det mest iøynefallende eksemplet på

ulik utvikling i importvolum og importpriser gjelder året 1974 (se figur 19),

da importvolumet (trendkorrigert) som nevnt gikk ned mens prisutviklingen på

verdensmarkedet (bl.a. som følge av den sterke oppgangen i oljeprisene og

en del andre råvarepriser) slo ut i en uvanlig sterk stigning i norske import-

priser. Heller ikke den langvarige nedgangen i importprisene (trendkorrigert)

fra 1965 til 1969 kan gjenfinnes i kurven for importvolumet.

Men alt i alt er det rimelig å vente en viss likhet mellom konjunk-

tursvingningene i importvolumet og importprisene. Svingningene i importvolu-

met gjenspeiler som nevnt i stor grad svingningene i norsk industriproduk-

sjon, som med en viss tidsforskyvning (vel i år i gjennomsnitt) igjen i stor

grad reflekterer svingningene i verdenskonjunkturene (eksportmarkedssykiusen).

Svingningene i importprisene gjenspeiler også til en viss grad svingningene

i aktivitetsnivået i utlandet, men de er også sterkt påvirket av andre fak-

torer, f.eks. endringer i økonomisk politikk og ikke-konjunkturbestemte en-

dringer på råvaremarkedene.
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FIGUR 19. IMPORTVOLUM, IMPORTPRISER OG IMPORTVERDI. "KONJUNKTURKURVER"
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).

FIGUR 20. ENGROSPRISER OG IMPORTPRISER. "KONJUNKTURKURVER.
Kurvene viser avvik mellom de sesongkorrigerte seriene og langtidsbevegelsen (trenden).
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De tre seriene (importvolum, importpriser og importverdi) hadde

også temmelig lik bOlgelengde (16-18 kvartaler). Men også her var spredningen

omkring gjennomsnittet stor, spesielt for importprisene; det var her særlig

den langvarige prisnedgangen 1965-1969 (trendkorrigert) som slo ut. Denne

nedgangen var også hovedårsaken til at gjennomsnittlig nedgangsperiode var

langt stOrre enn gjennomsnittlig oppgangsperiode for importprisene, (11 mot

6 kvartaler, se tabell 6). Importprisutviklingen skilte seg også fra utvik-

lingen av importverdien ved langt svakere konjunkturutslag og større jamnhet

(se tabell 9); som nevnt er importprisutviklingen i større grad enn volumet

et resultat av en rekke viktige ikke-konjunkturbestemte forhold.

Konjunkturkurven for engrosprisene (se figur 20) tyder på at ikke

bare volumimpulser fra utlandet, men også prisimpulser utenfra, spiller stor

rolle for konjunktursvingningene i Norge. Selv om prisutviklingen i Norge

også er et resultat av faktorer som bare indirekte - og til dels ikke i det

hele tatt - har sammenheng med konjunkturutviklingen i utlandet, finner vi

en iOynefallende likhet mellom de trendkorrigerte kurvene for engrospriser

og importpriser. Spredningen omkring gjennomsnittstallet for tidsforskyv-

ningen mellom vendepunktene for engrospriser og importpriser var betydelig

lavere enn tilsvarende spredningstall for engrosprisenes tidsforskyvning i

forhold til arbeidslOshet og industriproduksjon. I gjennomsnitt passerte

importprisene vendepunktene 1 kvartal fOr engrosprisene, som sammen med in-

vesteringsvareproduksjon, utfOrte industriinvesteringer, eksportpriser og

importvarelager hører til "ettertroppen" blant konjunkturindikatorene.

Gjennomsnittlig bølgelengde var 16-18 kvartaler for engrosprisene, mot 17-18

kvartaler for importprisene. Som for importprisene var nedgangsperiodene

for engrosprisene betydelig lenger enn oppgangsperiodene; gjennomsnittstall-

ene var henholdsvis 11 og 6 kvartaler for begge serier. Det kan se ut til

at vi her har et unntak fra regelen om at uregelmessighetene i konjunktur-

svingningene oppstår under spredning av konjunkturimpulsene innenfor norsk

Okonomi;somforimportprisenefinnervi enuvanlig lang nedgangsperiode fra

4. kvartal 1964 til 2. kvartal 1969. Utslagsstyrken var moderat for begge

serier, men noe høyere for importprisene enn for engrosprisene. Bratthets-

koeffisienten var lavere for engrosprisene enn for noen av de andre indika-

torene.

Alt i alt viser konjunkturkurven for engrosprisene betydelig større

likhet med konjunkturkurven for importprisene enn med tilsvarende kurver for

andre sentrale konj unkturindikatorer , som industriproduksj on og arbeidslOshet, selv om

en også her rimelig nok finner flere likhetspunkter. Konjunkturkurven for

engrosprisene gir inntrykk av en ganske sterk sammenheng mellom konjunktur-

svingningene i det innenlandske prisnivå og konjunktursvingningene i verdens-

markedets priser.
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KAPITTEL VIII. ANALYSERESULTATENES PROGNOSEVERDI

1. Tidlige indikatorer i Norge og utlandet 

En har foran søkt å klarlegge tidsforskyvningsstrukturen i norsk

økonomi, dvs. rekkefølgen av de ulike konjunkturindikatorer i en konjunk-

turbølge. Spørsmålet om det er en systematisk rekkefølge i den forstand

at konjunkturindikatorene følger i noenlunde samme kronologiske nummer-

orden i hver bølge, blir i stor grad belyst av tabellen pånestesideogfi-

gur 9.

De beregninger som er utført tyder på at vi kan foreta en syste-

matisk gruppering av norske konjunkturindikatorer som stort sett enten er

tidlige, samtidige eller etterfOlgende i forhold til referanseindikatoren

(industriproduksjonen). I tabellen har en gruppert indikatorer med et

gjennomsnittlig forsprang i forhold til industriproduksjonen på mer enn

ett kvartal som "tidlige", med en tidsforskyvning på ett kvartal eller

mindre som "samtidige" og med et gjennomsnittlig etterslep på mer enn ett

kvartal som "etterfOlgende" 2) .

Det framgår av tabellen at det blant de indikatorene som er med

i undersøkelsen bare er eksportseriene (unntatt eksportpriser), samt ek-

sportmarkedssyklusensom kan registreres som tidlige indikatorer. Som før

nevnt er det trolig bare for enkelte mindre industriland at eksportserier

kan nyttes som tidlige indikatorer. Vilkåret for dette er både at landet

er sterkt avhengig av den økonomiske utvikling i utlandet, dvs , at uten-

rikshandelen utgjør en stor andel av bruttonasjonalproduktet, og at landets

eksport for en stor del består av konjunkturfOlsomme varer med tidlige kon-

junkturelle vendepunkter i etterspørselen.

Neste tabell viser de serier som av det statistiske sentral-

byrået i Storbritannia blir gruppert som tidlige, med angivelse av tidsfor-

skyvning i forhold til referanseindikatoren.

Til sammenlikning kan nevnes at handelsdepartementet i USA opererer

med hele 62 serier for tidlige konjunkturelle toppunkter og 47 serier for

tidlige konjunkturelle bunnpunkter.

OECD foretar i sin "Main economic indicators" en forsOksvis grupp-

ering av seriene i 18 OECD-land i tidlige, samtidige og etterfølgende indi-

katorer. Som tidlige indikatorer er valgt 2-3 serier for hvert land. For

Norge har OECD valgt "Stocks of finished goods", "Judgement of present level

of stocks and orders" (fra Konjunkturbarometeret) og "Tendency of new dome-

stic orders". Referanseindikatoren er - som i vår undersøkelse - industri-

produksjonen. Det britiske statistiske sentralbyrået, det amerikanske han-

delsdepartementetog OECD har for de kvantitativekonjunkturindikatorene valgt

trendkorrigerte serier som utgangspunkt for sine beregninger.
1) Beregningene av tidsforskyvningsstrukturen gjelder bare de konjunkturelle
vendepunktene - ikke hele konjunkturkurven. 2) Inndelingen bygger på arimet-
iske gjennomsnitt. Stort sett blir inndelingen den samme om en bygger på
medianen.
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Tidlige indikatorer i britisk Økonomi. Tidsforskyvning i antall kvartaler
i forhold til referanseindikatorenl)

Aritmetisk
gjennomsnitt

Tidligste
vende-
punkt

Seineste
vende-
punkt

"Longer leading indicators"

Rentesats, "3 months prime bank
bills" 	 + 6,0 + 8,7 + 3,7
Handels- og industriselskapers
nettokjøp av verdipapirer 	 + 4,7 + 5,7 + 2,7

Igangsatte boliger 	 + 4,0 + 6,3 + 2,0

Financial Times' aksjeindeks
("Actuaries 500 -share index") + 2,3 +5,3 + 1,0
Samleindeks ("Composite longer
leading index") 	 + 4,3 +6,3 +2,0

"Shorter leading indicators"

Nye lån gitt av finansselskaper
og av detaljhandelen 	 + 2,3 + 4,7 + 0,7
Nyregistrering av biler 	 + 2,7 + 5,0 + 1,0
Konkurser 	 + 1,3 + 4,7 - 	 1,7
LOnn pr. produsert enhet i
industrien 	 + 	 1,7 + 3,3 - 0,7
Selskapenes bruttofortjeneste
utenom endringer i lagerverdi-
settingen (excl, stock apprecia-
tion) 	 + 2,7 + 4,3 +	 1,7
Samleindeks ("Composite shorter
leading index") 	 + 2,0 + 2,7 + 	 0,7

1) Her definert som et gjennomsnitt av en rekke Økonomiske serier, altså
ikke bare industriproduksjonen, som i vår undersokelse.

2. Prognoseverdien av tidlige indikatorer 

Det forhold at enkelte konjunkturindikatorer normalt kan sies å

være tidlige i konjunkturutviklingen, er ikke i seg selv nok til å gjOre

disse indikatorene brukbare for prognoser for konjunkturomslag i industri-

produksjonen. Som vår undersøkelse har vist, er spredningen omkring gjennom-

snittstallene for tidsforskyvningen mellom de ulike tidlige konjunkturindi-

katorene og referanseindikatoren (industriproduksjon) ofte stor, og jo stOrre

spredningen omkring gjennomsnittet for en konjunkturindikators tidsforskyv-

ning er, jo mindre tiltro vil en ha til prognoser som bygger på denne gjennom-

snittlige tidsforskyvningen. Lav spredning tyder derimot på at de faktorene

som påvirker tidsforskyvningen har virket etter et relativt fast mønster

gjennom hele observasjonsperioden, og det er da rimelig å vurdere sjansene

for fortsatt regelmessig påvirkning som forholdsvis store. Men selv om

spredningen omkring gjennomsnittstallene for forspranget på industriproduk-

sjonen skulle være lik 0 for en bestemt konjunkturindikator i observasjons-

perioden, ville ikke historiske tall for denne konjunkturindikatorens kon-

junkturelle vendepunktforsprang kunne gi noe sikkert grunnlag for slike
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prognoser. Det kan finne sted en plutselig endring - et skift - i de baken-

forliggende faktorers påvirkningsevne. (Vi har allerede vært inne på mulig-

heten av at konjunkturmOnsteret kan være under endring (se IV,6).) For

kunne stole på prognoser laget på grunnlag av tidlige indikatorer måtte vi

også kunne forutsette at de faktorer som påvirker tidsforskyvningen vil ha

samme påvirkningsevne i prognoseperioden som de hadde i den historiske ob-

servasjonsperioden - og at det er de samme faktorene som er virksomme i de

to periodene. Og dette gjelder ikke bare påvirkningsfaktorer som har sammen-

heng med konjunkturimpulsene fra utlandet. Vi måtte kunne gjøre samme forut-

setninger om f.eks. den økonomiske politikken; politikken i prognoseperioden

matte kunne forutsettes a være slik at den påvirket tidsforskyvningen mellom
vedkommende tidlige indikator og referanseindikatoren like sterkt som i den

historiske observasjonsperioden.

I praksis vil vi ikke kunne stole på at slike forutsetninger vil

vise seg å være holdbare. Likevel blir tidlige indikatorer i mange land an-

sett som et brukbart hjelpemiddel for økonomiske prognoser. Graden av bruk-

barhet er spesielt avhengig av følgende faktorer:

(a) Gjennomsnittsstørrelsen for indikatorens vendepunktforsprang (dvs.
hvor mange kvartaler tidligere enn referanseindikatoren den gjennom-
snittlig passerer vendepunktene).

(b) Forholdet mellom den tilfeldige og sykliske komponenten (konjunktur-
komponenten).

(c) 	 Forskjellen mellom tidspunktet for publiseringen av indikatoren og
tidspunktet for publiseringen av industriproduksjonen ("aktualitets-
faktoren").

a) Gjennomsnittlig konjunkturelt vendepunktforsprang

Når det gjelder punkt (a) viser tabellen foran over tidsforskyv-

ningsstrukturen at eksportvolumet har størst forsprang (4,4 kvartaler i

gjennomsnitt). Deretter følger eksportvareproduksjonen (3,0 kvartaler),

eksportvarelagrene (2,7 kvartaler), eksportmarkedssyklusen (2,2 kvartaler)

og eksportverdien (1,5 kvartaler)»

Om vi måler vendepunktforspranget i forhold til industriproduksjonen

med tidsforskyvningen mellom bunnpunktene (som nevnt er disse lettere å tid-

feste), blir rekkefølgen omtrent den samme: 1. Eksportvolum (4,6 kvartaler),

2. Eksportvareproduksjon og eksportvarelagre (begge 2,8 kvartaler), 3. Ek-

sportmarkedssyklus (2,5 kvartaler), og 4. Eksportverdi (2,2 kvartaler). Målt

med tidsforskyvningen mellom toppene blir rekkefølgen en litt annen: 1. Ek-

sportvolum (4,2 kvartaler), 2. Eksportvareproduksjon (3,2 kvartaler), 3. Ek-

sportvarelagre (2,7 kvartaler), 4. Eksportmarkedssyklus (2,0 kvartaler) og

1) Det framgår av tabell 4 at også eierinntektene gjennomsnittlig passerer
vendepunktene for industriproduksjonen. Men da tidfestingen som tidligere
nevnt er særlig usikker for eierinntektene, har en ikke regnet dem med blant
de tidlige indikatorene.
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5. Vareinnsats (2,0 kvartaler). Det framgår av tabellen at spredningen om-

kring gjennomsnittene stort sett er betydelig lavere for bunnpunktene enn

for toppene.

Som nevnt i kapittel II, De statistiske metodene, kan et vanlig

aritmetisk gjennomsnitt - brukt som et mål for den sentrale verdi-bli sterk-

ere påvirket av ekstreme verdier enn ønskelig. Et nærmere studium av tabell

4 i tabellvedlegget viser at for bunnpunktene forekommer slike ekstreme verdi-

er særlig for eksportvarelagre og eksportvareproduksjon. For toppene gjelder

dette eksportvareproduksjon, eksportvolum, vareinnsats, eksportvarelagre og

eksportmarkedsyklus. Forå redusere innflytelsen av de ekstreme verdiene på

gjennomsnittsberegningene kan det være formålstjenlig å nytte en annen type

gjennomsnitt enn det aritmetiske, nemlig medianen. 1) For bunnpunktene vil

dette - som det framgår av tabellen foran - gi noe større gjennomsnittlig

tidsforskyvning for eksportvarelagre og eksportmarkedssyklus. For toppene

slår ulik beregningsmåte mest ut for eksportmarkedssyklusenog eksportvare -

lagrene, med gjennomsnittlig tidsforskyvning på henholdsvis 4 kvartaler og

0 kvartaler etter medianberegning, mot 2 og 2,7 kvartaler etter beregning

av aritmetiske gjennomsnitt. Innflytelsen av de ekstremt lave tallene i

bølgene 1 og 4 blir redusert for eksportmarkedssyklusenved medianberegning,

mens det ekstremt hOye tallet for bølge 3 får redusert innflytelse for

eksportvarelagrene. Ellers får eksportvolumet noe lavere gjennomsnittstall

(tre kvartaler) ved medianberegning for toppene, mens eksportverdien blir

en etterfølgende ("lagging") indikator (- 1 kvartal).

b) Forholdet mellom koniunkturkomponenten o_g_den tilfeldige komponenten (MCD)

En annen faktor av stor betydning for de tidlige indikatorenes prog-

noseverdi er som nevnt styrkeforholdet mellom de konjunkturbestmte (sykliske)

og den tilfeldige komponenten i serien. Dette kan måles ved MCD (Months of

Cyclical Dominance), som viser hvor mange måneder en serie i gjennomsnitt må

følges fOr en kan forutsette at den sykliske faktoren (konjunkturfaktoren)

gjennomgående er sterkere enn den tilfeldige. For kvartalsserier brukes QCD

(Quarters of Cyclical Dominance) på tilsvarende måte, men dette er et nokså

grovt mål. Hvis QCD er stor, dvs.hvisdetgårmangekyartalerfOr konjunkturkom-

ponenten er sterkere enn den tilfeldige komponenten, trekker dette isolert i

retning av at indikatoren er lite brukbar for prognoseformål. Men forutsatt

at indikatorens gjennomsnittlige konjunkturelle vendepunktforsprang 2) likevel

er større enn QCD, kan indikatoren være brukbar for orognoseformål. Her trengs

det imidlertid - som vi skal komme tilbake til - en viss margin.

1) Når vi ordner en tallserie etter tallenes størrelse (hensyn tatt til for-
tegn), er medianen det midterste tallet i rekken. 2) Gjennomsnittlig tids-
forskyvning mellom vendepunktene for vedkommende indikator og referanseindi-
katoren (industriproduksjonen).
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En kjenner ikke til at MCD (eller QCD) tidligere er beregnet for nor-

ske konjunkturindikatorer. Av hensyn til denne undersOkelsens tidsramme har

en heller ikke her hatt anledning til å gjennomføre slike beregninger for mange

av de indikatorer undersOkelsen omfatter. En sammenlikning av styrken av de

tilfeldige utslagene for en rekke sentrale konjunkturindikatorer kan tyde på at

MCD (QCD) er høy for de fleste tidlige indikatorer (særlig eksportvolum, ek-

sportverdi og eksportvarelagre, se tallene for spredningen omkring gjennom-

snittene for tidsforskyvning i tabell 4).

For tre serier, der beregningene har vært forholdsvis lite tidkrevende,

har en foretatt forsøksvise og foreløpige anslag for MCD (QCD) 1) . Dette gjel-

der eksportverdi, eksportvolum og eksportmarkedssyklus. For eksportverdien

(utenom skip, råolje og oljeplattformer mv.) ble MCD - ikke overraskende -

funnet å være så stor som 5, dvs , en må observere de månedlige endringene i

minst 5 måneder før en kan si noe om i hvilken retning konjunkturkomponenten

beveger seg, og selv da med viktige forbehold (se seinere). På denne bakgrunn

ser det ut til at eksportverdien ikke er særlig brukbar til å forutsi konjunk-

turomslag oppover; QCD (1,7 kvartaler) er bare litt mindre enn gjennomsnittlig

konjunkturelt vendepunktforsprang for bunnpunktene etter medianberegning. For

toppene viser eksportverdien som nevnt et konjunkturelt etterslep på 1 kvarta1. 2)

1) Til dette var imidlertid bare trendsykliske serier tilgjengelige. 2) MCD er
beregnet slik (se Julius Shiskin: Electronic Computers and Business Indicators,
NBER, New York, 1957):

(1) De enkelte månedstallene i den sesongkorrigerteseriendivideres med de
enkelte månedstallene for det bevegelige gjennomsnittet (den syk1iske
serien). I prinsippet vil den serien en da får vise utviklingen av den
tilfeldige komponenten (I).

(2) En beregner de månedlige prosentvise endringer både for den tilfeldige
komponenten og den sykliske komponenten og (uten hensyn til fortegn)

de aritmetiske gjennomsnittene av disse endringene (Y og E).

(3) Forholdet I beregnes. Hvis det er over 1, betyr dette at den tilfel-
E

dige faktoren gjennomgående er sterkere enn den sykliske ved månedlige
endringer.

(4) Samme framgangsmåte som ovenfor følges, bortsett fra at_gjennomsnittene

beregnes på grunnlag av to-månedlige endringer. Er da I fortsatt over
C

1, betyr dette at den tilfeldige faktoren også ved en observasjonsperi-
ode på 2 måneder er sterkere enn den sykliske.

(5) Vi fortsetter med samme framgangsmåte, men med økende perioder for end-
ringene (tre-månedlige endringer, fire-månedlige endringer osv.) inntil

— < 1. Hvis vi f.eks. finner at — < 1 fOrst ved fire-månedlige endringer
E
og at — fortsetter med å være < 1 ved enda lengre observasjonsperioder, er

ma) for denne serien = 4, dvs , det trengs fire måneder for den konjunktur-
bestemte komponenten er den sterkeste. Graden av konjunkturkomponentens

dominans er selvsagt avhengig av hvor mye mindre enn 1 brOken er.
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For eksportvolumet (utenom skip, råolje og oljeplattformer mv.), som

er en kvartalsserie, er QCD anslått til 2 kvartaler, dvs , det konjunkturelle

vendepunktforspranget er gjennomsnittlig 2 kvartaler større enn QCD for bunn-

punktene og 1 kvartal større for toppunktene.

Blant de indikatorer vi har foretatt MCD-beregninger for gir eksport-

markedssyklus den klart gunstigsteverdi. MCD er her anslått til 3 måneder,

dvs , det gjennomsnittlige konjunkturelle vendepunktforspranget er gjennom-

snittlig 2 kvartaler større enn MCD for bunnpunkter og 3 kvartaler større

for topper. For bunnpunktene er dette tilsynelatende samme resultat som for

eksportvolumet. Men eksportmarkedsyklusen er en månedsserie - en klar for-

del fra prognosesynspunkt.

c) Aktualitetsfaktoren

Differansen mellom vendepunktforsprang ("lead") og MCD (QCD) er så-

ledes et viktig mål for brukbarheten av vedkommende indikator som hjelpemiddel

til å forutsi konjunkturelle vendepunkter i industriproduksjonen. Men det

spiller som nevnt også inn hvor tidlig i forhold til industriproduksjonen

vedkommende indikator er tilgjengelig ("aktualitetsfaktoren"). Eksportver-

dien ligger godt an i denne sammenheng, mens f.eks. eksportvarelagrene ligger

dårlig an; foreløpige tall for verdien av vareeksporten blir i Norge offent-

liggjort rundt den 10. i måneden etter den måneden tallene gjelder, mens in-

dustriproduksjonsindeksen først kommer i slutten av denne måneden, dvs. ek-

sportverdien har en aktualitetsfaktor på + 0,7 regnet i måneder og + 0,3

regnet i kvartaler. Indeksen for eksportvolumet offentliggjøres derimot

fOrst bortimot li måned etter det kvartalet den gjelder (aktualitetsfaktor

- 0,5 måneder eller - 0,2 kvartaler). For eksportmarkedssyklusen er aktuali-

tetsfaktoren om lag like høy. Det er den forholdsvis seine publiseringen av

indeksene for industriproduksjonen i Frankrike og Sverige som trekker tallet

opp.

d) Effektivt vende2unktforsprang

For å få et mest mulig brukbart mål for en indikators prognoseverdi

bør vi trekke MCD (QCD)- tallet fra tallet for det konjunkturelle vendepunkt-

forspranget og til denne differansen bør vi legge aktualitetsfaktoren (hvis

den er positiv). Resultatet kan vi kalle "effektivt vendepunktforsprang".

For de tre indikatorer vi har anslått QCD for har vi følgende mål

for brukbarheten for prognoseformål når det gjelder å forutse konjunkturom-

slag i industriproduksjonen:



107

Kvartaler

Konjunkturelt
vendepunkt-
forsprangl)

MCD/QCD
Aktuali-
tetsfaktor

Effektivt
vendepunkt-
forsprang

(1) (2) (3) (4)=(1)+(2)+(3)

Eksportverdi Bunn + 2,0 -	 1,7 +0,3 +0,6
Topp - 1,0 - 1,7 + 0,3 - 2,4

Eksportvolum
Bunn + 4,0 - 2,0 - 0,2 + 	 1,8

Topp + 3,0 - 2,0 -0,2 +0,8

Eksportmark- Topp + 3,0 - 	 1,0 - 0,2 + 	 1,8
edssyklus Bunn + 4,0 - 	 1,0 - 0,2 + 2,8

1) Mediangjennomsnitt.

Indikatorens brukbarhet for prognoseformål vil også variere med

den verdien broken I har ved det minste antall måneder (kvartaler) som må

gå for at MCD (QCD) skal være mindre enn 1. Både for eksportverdi, eks-

portvolum og eksportmarkedssykluser denne imidlertid om lag 0,8 - etter

de foreløpige og forsøksvise beregningene.

Tabellen ovenfor tyder på ateksportmarkedssyklusen er best egnet for

prognoser for konjunkturelle vendepunkter i industriproduksjonen blant de

indikatorene vi har foretatt MCD-beregninger for, men særlig for bunnpunkt-

ene ser det ut til at også eksportvolumet vil kunne ha en viss prognoseverdi.

På bakgrunn av at vi har konstatert at enkelte viktige eksportvarer passerer

vendepunktene spesielt tidlig, kunne det være grunn til å prOve å beregne

QCD-verdien også for disse seriene, men dette har det forelOpig ikke vært

anledning til. Tabellenpaneste side viser gjennomsnittlig konjunkturelt vende -

punktforsprang i forhold til industriproduksjonen for de eksportvarene som

er med i undersøkelsen.

Tabellen viser at flere av seriene har større konjunkturelt vende-

punktforsprang enn eksportvolumet totalt. Dette gjelder (etter medianbereg-

ningen) både ikke-jernholdige metaller, jern og stål og fisk og fiske-

varer. Det klart største vendepunktforsprang viser ikke-jernholdige me-

taller (hele 7 kvartaler for toppene og 6 kvartaler for bunnene, mot

henholdsvis 3 og 4 kvartaler for eksportvolumet i alt). Det skal således

en svært dårlig QCD til for at ikke denne serien skal gi et solid "effek-

tivt vendepunktforsprang". På den annen side er gjennomsnittsberegnin-

gene her basert på bare 3 bølger, fordi en har manglet tilbakegående

statistikk. Tabellens nest nederste linje gir tilsvarende tall for uedle

metaller i alt, og her for alle fem bølger for bunnpunktene og for fire

bølger for toppene. Også denne serien gir en god ledelse, 3 kvartaler for

bunnpunktene og 6 kvartaler for toppene, i begge tilfelle mer enn for totalt
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eksportvolum. Ikke for noe enkelt vendepunkt viser denne serien etter-

slep i forhold til industriproduksjonen, og spredningen er moderat i for-

hold til de andre seriene; ledelsen er (ordnet etter tallenes størrelse):

3, 5, 7 og 9 kvartaler for toppene og 2, 3, 3, 6 og 7 kvartaler for bunn-

punktene. I det videre arbeid med å undersOke prognoseverdien av de ulike

ledende indikatorer vil trolig en MCD-beregning for disse to seriene ha

hOy prioritet, men slike beregninger bor selvsagt også gjennomføres for

andre tidlige indikatorer. Det er mulig at aktualitetsfaktoren vil være

noe mindre gunstig enn for samlet eksportvolum, men dette skulle likevel

ikke påvirke tallet for "effektivt vendepunktforsprang" særlig mye rela-

tivt sett.

Alt i alt tyder altså resultatene på at eksportmarkedssyklusen er

best egnet for prognoseformål blant de indikatorene det er gjort MCD-be-

regninger for. Eksportverdien ser derimot ut til å være ubrukbar som pro-

gnoseindikator for industriproduksjonen. Det samme gjelder trolig for

eksportvolumet som prognoseindikator for omslag nedover i industriproduk-

sjonen, men det er mulig at omslag oppover i eksportvolumet i noen grad

- og under visse forutsetninger - vil kunne varsle omslag oppover i in-

dustriproduksjonen, men med betydelig usikkerhetsmargin. Blant indika-

torer som det ikke er foretatt MCD-beregninger for viser flere av volum-

seriene for de enkelte eksportvaregruppene, særlig metaller, et stort

konjunkturelt vendepunktforsprang, og har derfor kanskje også et betydelig

effektivt vendepunktforsprang. Men noe mer sikkert kan det ikke sies om

dette fOr MCD-beregninger er foretatt også for disse seriene.

e) Kvalitative tidlige indikatorer

En vil understreke at vår undersøkelse bare omfatter kvantitative 

indikatorer, og ikke kvalitative indikatorer, som f.eks. konjunkturbaro-

meterundersOkelser. Disse brukes som tidlige indikatorer blant annet i

Vest-Tyskland. Spesielt med sikte på tidlig varsling av vendepunkter har

konjunkturinstituttet i München (IFO) konstruert den kvalitative indeksen

"Business sentiment", som er et geometrisk gjennomsnitt av en indeks for

foretakenes naidsvurdering og en indeks for foretakenes framtidsvurdering

av den generelle økonomiske situasjon. Bruken av denne indikatoren i kon-

junkturanalysen har følgende fordeler:

1. Den varsler tidlig (se tabellen seinere).

2. Utslagene av den tilfeldige komponenten er små i forhold til
utslagene av konjunkturkomponenten (dvs. MCD er liten), med
andre ord trengs det relativt få observasjoner fOr en kan gå
ut fra at en endring er konjunkturbestemt og ikke bare til-
feldig.
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3. "Business sentiment" er en samleindikator som ikke bare gjen-
speiler konjunkturvariasjonene i en enkelt indikator, men i
en rekke økonomiske indikatorer og med vekslende vekter. En
indikator bygd på kvantitative indikatorer ville være konstru-
ert med stabile vekter, selv om prognoseverdien av de indivi-
duelle indikatorene endrer seg over tid. I virkeligheten vil
foretakslederen tillegge ulike indikatorer ulik vekt i ulike
situasjoner, dvs. han handler ikke alltid på samme måte med
samme datakonstellasjon.

4. "Business sentiment" reflekterer også serier som ellers er
vanskelige å male, f.eks. graden av kapasitetsutnytting.

Følgende tabell kan gi et visst inntrykk av Business sentiment -

seriens overlegenhet når det gjelder varsling av konjunkturelle vende-

punkter i bruttonasjonalproduktet i Vest-Tysk1and. 1)

Vendepunktforsprang foran bruttonasjonalproduktet. 	 Måneder

Indikator
Gjennomsnittlig
konjunkturelt
vendepunktforsprang

MCD
Effektivt
vendepunkt-
forsprang

"Business sentiment" 	 6 1 5

AksjekurserN 	 5,5 4 1,5

Ordreinngane 	 4 3 1

Industriproduksjonx 	 2 5 -

Trend- og sesongkorrigerte serier.

I tillegg til Business sentiment-serien tillegges også foretak-

enes svar på konjunkturbarometerets spørsmål om deres vurdering av ferdig-

varelagrenes størrelse betydelig prognoseverdi.

Statistisk Sentralbyrås norske konjunkturbarometer har bare vært

i virksomhet i vel 4 år og omfatter for få vendepunkter til at barometeret

foreløpig kan brukes som prognoseindikator. Likevel kan tiden snart være

inne til å undersOke hvordan barometerets spådommer stemmer med den utvik-

ling de tilsvarende kvantitative indikatorer har vist i ettertid.

KAPITTEL IX. HOVEDKONKLUSJONER

(1) 	 Studien viser at det har vært konjunkturbølger både i Norge og

Vest-Europa også i perioden 1955-1976, selv om de stort sett har vært

mindre markerte enn i mellomkrigstiden. Blant annet av denne grunn har

konjunkturbOlgene - særlig i Norge - ofte vært vanskelige å skjelne i de

vanlige sesongkorrigerte (trendsykliske) seriene, bl.a. fordi trenden for

1) Kilde: Foredrag av professor Strigel, IFO-instituttet, München, på
møtet i Foreningen av europeiske konjunkturinstitutter høsten 1977 i
Brüssel.
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de aller fleste seriene har vist betydelig stigning i løpet av perioden;

noen serier (verdiserier) har til og med hatt stigende vekstrater. I

flere tilfeller innebærer dette at de trendsykliske (tradisjonelle)

seriene viser stigning selv i perioder med konjunkturnedgang. En har

derfor i denne studien bygd analysen på serier som så langt som mulig er

renset for virkningene av trendfaktoren og framstilt konjunkturbølgene som

prosentvis avvik mellom trenden og den sesongkorrigerte serien.

(2) Det ser ut til å ha vært en viss grad av tilknytning og likhet i

mOnster mellom konjunkturforløpet i USA og Vest-Europa, men med betydelig

tidsforskyvning. Vår undersøkelse viser - uten dermed å klarlegge årsak

og virkning - at de konjunkturelle vendepunktene stort sett ble passert

tidligere i USA enn i Vest-Europa. Konjunkturutslagene var klart sterkest

i USA, mens langtidsveksten i observasjonsperioden var sterkest i Vest-

Europa.

(3) Av de større vesteuropeiske industrilandene hadde både Vest-

Tyskland og Storbritannia i observasjonsperioden temmelig regelmessige

konjunkturbølger av 4-5 års varighet. Bunnpunktene ble stort sett pass-

ert omtrent samtidig i de to land, mens toppunktene til dels kom betydelig

seinere i Vest-Tyskland enn i Storbritannia. Også for Vest-Europa under

ett (og for "eksportmarkedssyklusen") 1) viste konjunkturkurven forholdsvis

regelmessige svingninger. Blant de vesteuropeiske landene som er med i

undersøkelsen var det Vest-Tyskland som hadde de sterkeste konjunkturut-

slagene og Norge de svakeste. Forskjellen henger trolig sammen med ulike

prioriteringer i den økonomiske politikken.

(4) Selv om konjunkturutviklingen var jammere i Norge enn i Vest-

Europa ellers, viste også norsk industriproduksjon klare konjunkturbølger

i tjueårsperioden. Men de var mer uregelmessige, og vendepunktene ble

gjennomgående passert seinere (1 år i gjennomsnitt) i Norge enn for Vest-

Europa under ett. Uregelmessigheten ser stort sett ut til å ha oppstått

under spredning av konjunkturbølgen innenfor norsk økonomi.

(5) Konjunkturimpulsene fra utlandet ser ut til å spre seg til norsk

industriproduksjon ognorskøkonomiellersi forste rekke viavareeksporten.

Det er et gjennomgående trekk at denne viser forholdsvis regelmessige kon-

junkturbølger av betydelig likhet med konjunkturbølgene i Vest-Europas

industriproduksjon. Etter erfaringene i observasjonsperioden innledes

konjunkturomslaget i Norge med omslag i eksportvolumet, som reagerer før

1) Denne serien, som er konstruert etter de samme statistiske metodene
som de andre seriene undersøkelsen omfatter, representerer et veid gjen-
nomsnitt av industriproduksjonen i de vesteuropeiske land som er Norges
viktigste handelspartnere, samt USA, med hvert lands andel av norsk eksport
utenom råolje nyttet som vekter.
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(ca. 1 år) omslagene i eksportmarkedssyklusen og vest-europeiske industri-

produksjon. Årsaken til dette er at råvarer og halvfabrikat utgjør en for-

holdsvis stor del av norsk vareeksport. Slike varer ergjernetypiske lag-

ervarer, og den utenlandske lageretterspørselen etter disse varene slår om

før utenlandsk industriproduksjon.

(6) Eksportverdien viser - som eksportvolumet - forholdsvis regelmess-

ige konjunkturbølger av stor likhet med eksportmarkedssyklusen, men pass-

erer vendepunktene betydelig seinere (ca. 3 kvartaler i gjennomsnitt) enn

eksportvolumet.

(7) Den betydelige tidsforskyvningen mellom eksportvolum og eksport-

verdi henger sammen med at eksportprisene passerer vendepunktene så seint

at de må regnes med til den gruppen av konjunkturindikatorer som vi har

kalt "etterfølgende" ("lagging"); i gjennomsnitt for hele perioden under

ett passerte de vendepunktene 1,3 kvartaler seinere enn industriproduk-

sjonen og hele 5,9 kvartaler seinere enn eksportvolumet. Årsaken til

denne overraskende seine reaksjonen for eksportprisene må være at de i

stor grad er bundet til langsiktige avtaler. Omslag oppover eller ned-

over i verdensmarkedsprisene for norske eksportvarer ("spot prices" -

"noteringspriser") vil da først kunne slå ut i omslag i de faktisk betalte

eksportpriser etter at et tilstrekkelig antall eksportavtaler er inngått

til nye priser - og et tilstrekkelig antall eksportavtaler til gamle priser

er utgått - og dette kan ta atskillig tid.

(8) 	 Konjunkturimpulsene fra utlandet sprer seg videre fra eksporten

til norsk industriproduksjon og norsk økonomi ellers i flere omganger og

i første rekke på disse måtene:

(a) 	 fra eksportvolum  til eksportvareproduksjon, med en tidsforskyvning

IA kvartal i gjennomsnitt. Tidsforskyvningen her henger sammen

med at det ofte tar tid for produksjonenkan tilpasses endringer i

utenlandsetterspOrselen, mens eksportvolumet normalt kan reagere

raskt ved hjelp av en tilsvarende regulering av eksportvarelagrene.

Eksportvareproduksjonen utgjør en betydelig del av samlet industri-

produksjon, og konjunkturendringene i eksportvareproduksjonen re-

presenterer den tidligste og mest direkte konjunkturpåvirkning fra

utlandet på samlet norsk industriproduksjon. Formen på konjunktur-

kurvene viser både for eksportvolum og eksportvareproduksjon stor

likhet med eksportmarkedssyklusen.
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(b) 	 Fra eksporten til norsk investeringsetterspOrsel og investerings-

vareproduksjon, men likheten mellom formen på disse to konjunktur-

kurvene og kurven for eksportmarkedssyklusen er langt mindre iøyne-

fallende enn likheten mellom konjunkturkurvene for eksportseriene

ogeksportmarkedssyklusen. Vi antar at konjunkturimpulsene fra ut-

landet sprer seg til norsk investeringsetterspOrsel og investerings-

vareproduksjon

(i) via eksportvareproduksjonen. Vi forutsetter her en sammen-

heng mellom eksportindustriens kapasitetsutnytting og denne

industriens egen investeringsetterspOrsel.

(ii) via eksportverdien og eksportindustriens eierinntekter.

Vi forutsetter en viss sammenheng mellom fortjenesteut-

viklingen i eksportindustrien og denne industriens egen

investeringsetterspOrsel.

(iii) 	 Eksportindustriens kapasitetsutnyttings- og fortjenesteut-

vikling påvirker dens kjøp av varer og tjenester fra andre

industrigrupper og dermed etterhvert også disse gruppenes

investeringsetterspOrsel, altså en indirekte og forsinket

spredning av konjunkturimpulsene utenfra til investerings-

etterspOrselen.

Svingningene i investeringsetterspOrselen er også et resultat av

andre - stort sett mindre konjunkturbestemte - påvirkninger fra

innenlandske årsaksfaktorer - f.eks. boligpolitikk, energipolitikk,

primærnæringenes inntektsutvikling m.m. På denne bakgrunn er det

ikke overraskende at bOlgebevegelsene i investeringsetterspOrsel

og investeringsvareproduksjon ofte er betydelig mer uregelmessige

enn bOlgebevegelsene i eksportmarkedssyklusen, og at det er stor

spredning omkring gjennomsnittstallene for tidsforskyvning mv.

Den store tidsforskyvningen mellom eksportvolum og in-

vesteringsvareproduksjon som analyseresultatene viser - 11 år i

gjennomsnitt - henger sammen med at det tar tid fOr endringer i

eksportvolumet slår ut i endringer i eksportvareproduk-

sj onen

eksportvareproduksjonen slår ut i endringer i eksport-

industriens kapasitetsutnytting

kapasitetsutnyttingen slår ut i endringer i eksportin-

dustriens investeringsetterspOrsel

eksportvolumet slår ut i endringer i eksportverdien og

i eksportindustrienes fortjenestemarginer
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eksportindustriens fortjenestemarginer slår ut i endringer

i eksportindustriens egen investeringsetterspOrsel

eksportindustriens investeringsetterspOrsel påvirker andre

industrigruppers investeringsetterspOrsel

investeringsetterspOrselen slår ut i endringer i invester-

ingsvareproduksj onen

(c)
	

Fra eksporten til produksjonen av innsatsvarer: Konjunkturimpuls-

ene utenfra kan klart spores i produksjonen av innsatsvarer, som

utgjør en vesentlig del av samlet industriproduksjon; endringer i

produksjonen av slike varer avspeiler endringer i både eksport-,

investerings- og konsumetterspOrselen. Det er derimot stort sett

vanskelig å spore konjunkturimpulsene fra utlandet i konsumetter-

spørselen; andre faktorer dominerer utviklingen her, og den sammen-

heng som eksisterer mellom utenlandskonjunkturene og konsumetter-

spOrselen er svært indirekte.

(9) Da konjunktursvingningene i utlandet stort sett kan finnes igjen

både i norsk eksportvareproduksjon, investeringsvareproduksjon og produk-

sjon av innsatsvarer, viser også samlet norsk industriproduksjon tydelige

konjunkturbOlger stort sett av betydelig likhet med eksportmarkedssyklusens

bOlger. Likevel er konjunkturbOlgene i norsk industriproduksjon som nevnt

mer uregelmessige enn i Vest-Europa ellers, bl.a. fordi svingningene i norsk

investeringsetterspOrsel er forholdsvis uregelmessige. Dette kommer tall-

messig tiluttrykkbl.a. istørre spredning omkring gjennomsnittstallene for

bOlgelengder og tidsforskyvning for industriproduksjonen i Norge enn for

industriproduksjonen i Vest-Europa.

Konjunkturutslagene i norsk industriproduksjon er - målt med inter-

nasjonal standard - forholdsvis svake; konsumvareproduksjonen, som utgjør

en betydelig del av samlet industriproduksjon, viser stort sett små eller

ingen konjunkturutslag og motvirker derfor de forholdsvis sterke utslagene

i eksportvareproduksjonen. Dessuten virker tidsforskyvningen mellom eks-

portvareproduksjon og investeringsvareproduksjon stabiliserende. Til dels

er disse forholdene trolig et resultat av en bevisst offentlig motkonjunk-

turpolitikk.

(10) Den tid det tar fOr et konjunkturomslag i utlandet viser seg i kon-

junkturkurven for norsk industriproduksjon, er i stor grad bestemt av ek-

sportetterspOrselens tidlige reaksjon og investeringsetterspOrselens seine

reaksjon. I gjennomsnitt passerer samlet industriproduksjon vendepunktene

vel ett år etter eksportvolumet og - som nevnt - om lag år etter eksport-

markedssyklusen,meniA - 2 kvartaler for norsk investeringsvareproduksjon.

Stort sett blir konjunkturomslagene i Norge innledet med omslag i eksport-

volumet, men samlet industriproduksjon snur i regelen ikke fOr omslagsim-

pulsene fra utlandet også har slått igjennom i produksjonen av innsatsvarer.
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(11) Konjunkturkurvene for industriproduksjon og arbeidslOshet viser

betydelig likhet. Mens industriproduksjon og arbeidslOshet stort sett

passerer de konjunkturelle bunnpunktene omtrent samtidig, når arbeids-

10sheten konjunkturtoppene i gjennomsnitt li kvartal seinere enn industri-

produksjonen. 	 virkninger på sysselsettingen

har vært svært moderate, selv når eksport - og investeringsetterspørsel

har vist svikt samtidig; så lenge aktiviteten i næringslivet sett under

ett har vært holdt høy, har ledig arbeidskraft i betydelig grad blitt

sysselsatt av ekspanderende bedrifter. Problemene er atskillig større

når norsk industris internasjonale konkurranseevne svikter, slik i 1975-

1976. Men selv da vil arbeidslOsheten - i hvert fall for en tid - kunne

holdes nede på et nivå som er lavt etter internasjonal standard bl.a. ved

hjelp av en effektiv arbeidsmarkedspolitikk.

(12) Det er ikke alltid fullt samsvar mellom konjunktursvingningene i

etterspørsel og produksjon; årsaken kan være lagervariasjoner, knapphet

på ledig produksjonskapasitet, endringer i norske markedsandeler eller

endringer i etterspørselen etter viktige varer som ikke produseres i Norge.

Slike uoverensstemmelser mellom utviklingen i innenlandsk etterspørsel og

produksjon vil kunne slå ut i endringer i importen. Ettersom norsk indu-

striproduksjon i stor grad er avhengig av import, vil konjunkturbestemte

endringer i industriproduksjonen likevel i stor grad kunne spores i kon-

junkturkurven for volumet av vareimporten. Da denne også avhenger av

utviklingen i vareeksporten, som har stort importinnhold, er det stort sett

lett å gjenfinne både eksportmarkedssyklusen og konjunktursvingningene i

industriproduksjon i konjunkturkurven for vareimporten. Denne hører til

"mellomtroppen" blant konjunkturindikatorene og passerer vendepunktene om-

trent samtidig med industriproduksjonen. Konjunkturkurven for importpris-

ene viser betydelig likhet med konjunkturkurven for importvolumet. Men

i noen tilfeller har importprisene i lengre perioder vist en annenutvik-

ling enn importvolum ogindustriproduksjon, bl.a. fordi verdensmarkedsprisene

da var sterkt påvirket av naturbestemte eller politisk bestemte endringer

i råvareprisene. Endringer i importprisene slår sterkt ut i det innen-

landske prisnivå; konjunkturkurven for engrosprisene gir inntrykk av en

ganske sterk sammenheng mellom konjunktursvingningene i det innenlandske

prisnivå og konjunktursvingningene i verdensmarkedets priser.

1) Konjunkturelt toppunkt for arbeidsløsheten er her definert som bunn-
punkt for tall på registrerte arbeidsløse, tilsvarende for konjunkturelt
bunnpunkt for arbeidsløsheten.
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(13) De to siste vendepunktene på konjunkturkurvene for industriproduk-

sjonen lå både i Norge og utlandet uvanlig lavt i forhold til trenden, og

bOlgelengdene var også kortere enn vanlig. Dette reiser spørsmålet om kon-

junkturmOnsteret er under endring. Det kanselvsagtogså tenkes at utvik-

lingen i Vest-Europa går i retning av en lavere trendvekst enn det som har

værtvanligi 1950-60-årene og de fOrste av 1970-årene; de vekstmuligheter som

en Okt liberalisering av internasjonal handel gav tidligere i etterkrigstiden

er nå betydelig redusert, og det er tegn til økende proteksjonisme.

(14) Undersøkelsen har klarlagt en forholdsvis systematisk tidsforskyv-

ningsstruktur ('lag"-struktur) for norske konjunkturindikatorer, dvs , de

konjunkturelle vendepunktene for de konjunkturindikatorene som undersøkel-

sen omfatter fOlger i noenlunde samme kronologiske nummerorden i hver kon-

junkturbOlge. Det er bare eksportseriene (unntatt eksportpriser) som kan

regnes som "tidlige indikatorer", dvs , de passerer vendepunktene gjennom-

snittlig mer enn ett kvartal tidligere enn industriproduksjonen. Men dette

innebærer ikke uten videre at de kan brukes til å forutsi konjunkturelle

vendepunkter i industriproduksjonen; foruten det gjennomsnittlige konjunk-

turelle vendepunktforspanget på mer enn ett kvartal vil hver enkelt indi-

kators prognoseverdi også bl.a. være avhengig av størrelsen av MCD (QCD) 1) ,

og av aktualitetsfaktoren
2)
. En har foreløpig bare rukket å gi forsOksvise

og foreløpige anslag for kombinasjonen av disse tre faktorene ("effektivt

vendepunktforsprang") for eksportvolum, eksportverdi og eksportmarkedssyk-

lnsen. Resultatene tyder på at eksportverdien er ubrukbar som prognose-

indikator for industriproduksjonen. Det samme gjelder trolig for eksport-

volumet som prognoseindikator for omslag nedover i industriproduksjonen,

mens den kanskje i noen grad vil kunne innvarsle omslag oppover, men med

betydelig usikkerhetsmargin. Blant de indikatorene er har rukket A vurd-

ere "effektivt vPndepunktforspang" for ligger eksportmarkedssyklusen klart

best an; den skulle etter anslagene å dOmme kunne innvarsle omslag i indu-

striproduksjonen med rimelig tidsmargin. Ellers viser flere av volum-

seriene for de enkelte eksportvaregruppene, særlig metaller, lovende resul-

tater når det gjelder gjennomsnittlig konjunkturelt vendepunktforsprang,

men deres brukbarhet for prognoseformål vil ikke kunne vurderes nærmere

før QCD-beregninger er foretatt. En må ellers huske på at de tall en har

beregnet gjelder en historisk periode og at de forhold som var bestemmende

1) Months (quarters) of Cyclical Dominance, dvs , det antall måneder (kvar-
taler) serien i gjennomsnitt bOr følges fOr en kan gå ut fra at den sykliske
faktoren er sterkere enn den tilfeldige. 2) Forskjellen mellom tidspunktet
for publiseringen av indikatoren og tidspunktet for publiseringen av indu-
striproduksjonen.
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for vendepunktforspranget for hver enkelt indikator kan være under endring.

Eventuelle prognoser bygd på "gode" tidlige indikatorer br derfor oppfattes

som et supplement til andre prognosemetoder.
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SUMMARY IN ENGLISH

1. Outline of the study 

The aim of the present study is twofold. On the one hand, it is

intended to present a historical review of cyclical fluctuations in the

Norwegian economy, and in Norwegian manufacturing in particular, during

the period 1955-1976. Secondly, it aims at elucidating the channels

through which cyclical impulses from abroad normally spread to Norwegian

manufacturing. While chapter III of the study presents a historical

review, the spread of the cyclical impulses from abroad in the Norwegian

economy is primarily discussed in chapter VI. For this purpose, the

"lead-and-lag-structure" of central Norwegian economic indicators is

mapped. For practical reasons, it was considered necessary to confine

this work to a study of the chronology of the turning points, (cyclical

troughs and tops). To some extent, a theoretical background of the

"lead-and-lag-structure" discovered was tentatively constructed.

While chapter VI, as indicated, aims at illustrating how the

cyclical impulses spread within the Norwegian economy, the two previous

chapters present the international background. Chapter IV contains a

comparison between cycles in Norway and abroad, while chapter V shows

how cyclical changes in European manufacturing lead to cycles in volume,

prices and value in Norwegian commodity exports. Chapter VII deals with

a few other central Norwegian cyclical indicators (other than manufac-

turing) which reflect cycles abroad, such as the number of unemployed,

commodity imports and a couple of price series.

Chapter VIII deals with the forecasting value of the lead-and-

lag-structure revealed by the study. This topic deserves a much more

thorough discussion than the resources of time and manpower permitted.

The statistical methods applied are shortly described in chapter

II, (see also item 2 below), while the major findings of the study are

presented in chapter IX.

The cyclical effects of the Governments' economic policy have

to a certain extent been discussed in chapters III and IV, but they have,

on the whole, not been included as explanatory variables in the more

central chapters (V and VI). The cyclical fluctuations in Norwegian manu-

facturing has been analysed largely without explicitly exposing the cyc-

lical effects of economic policies; the study has largely been confined

to discuss the effects of cyclical movements abroad. This major limita-

tion of the study was considered necessary in order to make it possible

to keep the deadline set for the completion of the study.



119

2. Statistical methods 

With the aim of facilitating the identification of the pure

cyclical movements and the approximate location of cyclical turning

points, the season-adjusted series were adjusted also for the effects of

the trend factor. The results of these adjustments were a number of

time-series showing percentage deviation from trend. The advantages of

this method can be demonstrated by comparing a cyclical series for

Norwegian manufacturing (figure no. 1) with the corresponding trend-

cyclical series (figure no. 2).

The statistical work comprised the following steps:

a) Adjustment of the original series in order to provide histo-

rical and geographical comparability. This step included a considerable

grouping and linking work because the base year, commodity grouping and

statistical covering were frequently changed in the course of the obser-

vation period.

b) Season-adjustment. Norwegian series were adjusted by the

usual method of the Central Bureau of Statistics» For other countries

the OECD-series were applied after some adjustments.

c) Trend estimation. Trends were estimated by way of regression.

The long term growth appeared - when the study was initiated some years

ago - to be relatively stable throughout most of the period of observa-

tion, and log-linear trends were, aCcordingly, assumed for most of the

indicators, i.e. the growth rates were supposed to be constant. Ex post,

the possibility that another choice of mathematical trend formula might

have expressed the long term growth more adequately, can not be neglected.

Alternatively, the application of a moving average might have been more

appropriate. The length of the period for such moving average could have

been fixed sufficient to eliminate the cyclical movements as well as the

seasonal and the irregular fluctuations. On the background of the devel-

opment in the domestic and foreign economy in the 1970's - and especially

during the last few years - a moving average-approach for trend estima-

tion may appear more rational than the assumption of log-linear trends.

However, the situation was somewhat different when the work has initiated,

and the time did not allow for any large-scale experimentation. The fact

that adopting and assumption of log-linear trends would limit the statisti-

cal work involved also influenced the choice. However, for series in

terms of prices, which clearly showed an increasing growth rate in the

course of the period, it appeared more reasonable assuming a trend with

increasing growth rate over time.

1) Statistisk Sentralbyrå: Sesongkorrigering av norske konjunkturindika-
torer Statistisk analyse nr. 18, 1975.
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d) The calculation of season- and trend-adjusted series. These

series were - as already mentioned - calculated as percentage deviations

of the season-adjusted values from the trend values.

e) The calculation of the cyclical series. Moving averages were

applied to eliminate the irregular fluctuations so that the pure cyclical

fluctuations could be detached. The need to eliminate the effects of the

stochastic variable favoured a choice of long averages. On the other hand,

a long average would imply that many observations at the beginning and at

the end of the observation period would be excluded from the study. After

a certain amount of experimenting the desicion was made that a 19-months'

moving average should be applied for the monthly series and a 11-quarters'

moving average for the quarterly series.

0 Location of the cyclical turning points and estimation of leads

and lags. A cyclical turning point is - in the present study - defined as

the point on the smoothed cyclical graph where this pass from growing to

declining compared to the trend line (top) or from declining to growing

compared to the trend line (trough). At each turning point the cyclical

graph shows exactly the same growth rate as the trend. The tops were, as

a major rule, located to the quarter in which the smoothed cyclical graph

showed the highest value since the last trough. The troughs were located

correspondingly. In some cases, when the cyclical graph ran more or less

horisontally over a relatively long period, the turning point was located

in the middle of this period. Reasonable exceptions from the "mechanical"

location of turning points were also made in other cases. All in all, a

considerable element of personal judgement was involved in the location of

turning points - also in cases when the "mechanical" procedure was applied;

already the choice of type of moving average was to some extent influenced

by personal judgement.

Located in this way the turning points in this study do not always

coincide with the turning points of the trend-cyclical graphs, particul-

arly for indicators with a relatively high rate of long-term growth. How-

ever, the difference is usually relatively modest. Considering the selec-

ted time unit (quarter), the margins of error connected with the location

of the turning points were hardly so large that they would affect the

validity of the major findings presented in chapter IX to any appreciable

extent.

For some series, however, the number of cycles is debatable, and

new assumptions on the number of cycles could necessitate modifications of

the conclusions drawn for the indicators in question. Moreover, the esti-

mation of leads and lags between various series was occasionally complicated
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by the fact that a few series obviously had one cycle more or one less than

the other series. Nevertheless, it was usually possible to locate the

turning points in one series which corresponded to each individual turning

point in the other series with a reasonable degree of certainty; to the

extent this implied a choice between two alternatives for the location of a

turning point, one of the alternatives would as a rule give unreasonably

large lags for all the other turning points.

Usually, simple arithmetical averages were applied for the estima-

tion of leads and lags between series. This may have been a somewhat un-

fortunate procedure. Frequently, individual lag values did not deviate

very much from the average value - apart from one or two extreme individu-

al values. The application of a median average instead of an arithmetical

average would have reduced the effects of the extreme observations, which

frequently were rather large in consequence of the small number of observa-

tions. Finally, it should be emphazised that - with the application of

the simple statistical methods described above and the time limit set for

the study - it has only been possible to map the leads and lags between

the turning points of different series.

e) Quantification of other cyclical characteristics. The quanti-

fication of cyclical characteristics did not only comprise leads and lags

but also amplitudes and "steepness coefficients". The amplitude of a

turning point is defined as the turning points' deviation from the trend

plus the previous turning points' deviation from the trend divided by

tw0. 1) In addition to the amplitude it has been considered to be of some

interest to measure the steepness of the cycle between the two turning

points. The steepness depends on the amplitude as well as on the time

having elapsed since the previous turning point was passed. The relation-

ship between these two measures, e.g. amplitude per quarter, is in this

study defined as the "steepness coefficient". Accordingly, high steep-

ness coefficients mean that the cycles can be conspicuous even with re-

latively modest amplitudes.

3. Major findings 

The results of the present study confirm the existence of cycli-

cal fluctuations also in the post-war period, in Western Europe as well

as in Norway, even though the post-war cycles were considerably less con-

spicuous than those of the pre-war period. (See figure no. 3.) The

cyclical pattern in USA was, on the whole, not unlike that of Western

Europe, but the lags of turning points were substantial. Within estern

1) Provided the two turning points being situated at different sides of
the trend.
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Europe, manufacturing in Germany as well as in the U.K. showed rather regu-

lar cycles of about four to five years' duration during the observation

period. The troughs were passed virtually simultaneously in the two

countries, while the tops were frequently passed considerably later in

Germany than in the U.K. (See figure no. 4.) Also the cycle for Western

Europe as a whole (and the Norwegian "export market cycle") U showed
relatively regular cyclical fluctuations. Germany had the largest ampli-

tudes and Norway the smallest. (See table 8.) The difference may have a

bearing on diverging priorities of economic policies.

The Norwegian cycles were much more irregular than the European

cycles, and the turning points were, on the whole, passed later (about

half a year on average). The irregularity appears to have come into be-

ing during the spread of the cyclical impulses from abroad within the

Norwegian economy.

The cyclical impulses from abroad spread to Norwegian manufac-

turing, and to the Norwegian economy in general, primarily via Norwegian

commodity exports, which, on the whole, show relatively regular cycles of

considerable resemblance to the cycles of European manufacturing. (See

figure no. 5.) According to experiences during the period of observation,

cyclical turns in Norway are initiated by turns in the volume of commodity

exports, which react on new cyclical impulses prior to (about half a year)

the export market cycle and European manufacturing. The major reason for

the early reactions of Norwegian commodity exports is its large content

of raw materials and intermediates. Such commodities are suitable for

stockpiling and very sensitive to cyclical changes. The foreign inventory

demand for such commodities does therefore usually turn before foreign

manufacturing. (See figure no. 6, figure no. 7 and figure no. 9.)

For the commodities examined, not only the export volume, but

also the export value disclosed relatively regular cycles of considerable

resemblance to the export market cycle. But the turning points of the

series for the export value were - on average - passed considerably later

(about three quarters) than for the export volume. (See figure no. 8

and figure no. 9.)

The substantial time lag between the turning points for the ex-

port volume and the export value is due to the fact that export prices -

surprisingly - appeared to be a lagging indicator; the turning points for

export prices were - on average - passed 1.3 quarters later than for

manufacturing and as much as 5.9 quarters later than for the export volume.

1) A cyclical series representing a weighted average of manufacturing in
Norway's most important trade partner countries.
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The major reason for the late reaction of export prices is that they to a

great extent are stipulated by long term contracts. Upwards or downwards

turns of the world market prices (spot prices) for Norwegian export commo-

dities will, consequently, lead to corresponding turns in export prices

actually paid only when a sufficiently large number of export agreements

stipulated at new prices have been concluded - and a sufficiently Large

number of agreements stipulated at old prices have been terminated - and

this process can be rather time-consuming.

Further spread of the cycles from Norwegian exports to manufactur-

ing and other parts of the domestic economy occurs in several steps, and

primarily through the following channels:

a) From the volume of exports to production of export commodities 

with an average lag of 1 1/2 quarter. The lag is due to the time required

for production to adjust to changes in foreign demand. The volume of ex-

ports can normally react almost immediately provided that adequate export

stocks are at hand. Cyclical fluctuations in the production of export

commodities, which constitutes a substantial part of total manufacturing,

represents the earliest and most direct spread of cyclical impulses from

abroad to the total Norwegian manufacturing. Both the shape of th2 cycli -

cal graph for the export volume and the graph for the production of export

commodities have a striking resemblance to the graph of the export market

cycle. (See figure no. 5 and figure no. 10.)

b) From exports to Norwegian investment demand and production of 

capital goods. The resemblance between the graphs for these two series

on the one hand, and the graph for the export market cycle on the other

hand, is far less conspicuous than the resemblance between the graphs for

the export series and the graph for the export market cycle. (See figu-

res no. 11, no. 12 and no. 13.) We assume that cyclical impulses from

abroad spread to Norwegian investment demand and production of investment

demand and production of investment commodities

i) Via production of export commodities. We assume a rela-
tionship between the capacity utilization of the export
industry and the investment demand of that industry.

ii) Via the value of exports and the entrepreneurial incomes
of the export industry. We assume a relationship between
the development of profits in the export industry and the
investment demand of that industry.

iii) The development of the capacity utilization and profits
of the exports industry affects its purchases of commodi-
ties and services from other industries and conse-
quently, with a time lag, also the investment demand of
other industries. This is an indirect and delayed spread
of the cyclical impulses from abroad to Norwegian invest-
ment demand.



124

The graph on the investment demand (figure no. 13) also

reflects the effects of domestic factors which are only to a minor extent

subject to cyclical variations - e.g. housing policy, energy policy, the

income development of the primary industries etc. On this background it

is hardly surprising that the graphs of the investment demand and produc-

tion of investment commodities frequently show more irregular fluctua-

tions than the export market cycle.

The large time-lag between the export volume and the production of

investment commodities - 1 1/2 year on average - is due to the time requi-

red for fluctuations in:

- export volume to spread to production of export commodities

- production of export commodities to spread to capacity utiliza-
tion of the export industries

- capacity utilization to spread to the investment demand of the
export industries

- the volume of exports to spread to the value of exports and to
profits of the export industries

- the profit of export industries to spread to investment demand of
export industries

- the investment demand of the export industries to affect the
investment demand of other industries

- investment demand to spread to production of investment commodi-
ties

c) From exports to production of commodities for input: The cycles

from abroadcan be clearly traced in the production of commodities for in-

put, (see figure no. 15) which constitutes a substantial part of

total manufacturing; changes in the production of such commodities re-

flect - inter aha - changes in both export demand and investment demand.

On the other hand it is, on the whole, difficult to trace the cyc-

lical impulses from abroad in the consumer demand, the development of which

is heavily affected by non-cyclical factors. (See figure no. 14.)

The connection between cyclical fluctuations abroad and the domestic con-

sumption demand is, therefore, at best very indirect.

As the cyclical imi)ulses from abroad can be traced both in the pro-

duction of Norwegian export commodities, investment commodities and commo-

dities for input, it is hardly surprising that also total Norwegian manu-

facturing exposes distinct cyclical movements of considerable resemblance

to the export market cycle (see figuresno. 1 and no. 5). Nevertheless, the

cyclical movements of Norwegian manufacturing are, as mentioned before,

more irregular than the corresponding cycles of other Western European

countries, inter aha because the cyclical movements of Norwegian invest-

ment demand are relatively irregular.
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The amplitudes of the cyclical series for Norwegian manufacturing

are relatively small, measured by international standards. The large

amplitudes of production of export goods are less important in this con-

nection than the negligible amplitudes of the production of consumer goods,

which is a much larger component. 	 Moreover, the time-lag between pro-

duction of export goods and production of investment goods has a stabiliz-

ing effect on the development of total industrial production. To some ex-

tent the stabilizing factors are results of a deliberate anticyclical poli-

cy.

The time required for a cyclical turn abroad to show up in the cyc-

lical series for Norwegian manufacturing is to a large extent a net result

of the early reaction of the export demand and the late reaction of the

investment demand. Manufacturing production reaches, on average, the

turning points about one year later than the volume of exports and - as

already mentioned - about half a year later than the export market cycle,

but 1 1/2 - 2 quarters before domestic production of investment goods. As

a rule, cyclical turns in Norway are initiated by a turn in the volume of

exports and - subsequently - production of export goods, but total manufac-

turing production does normally not turn until the new cyclical impulses

from abroad also have changed the course of production of commodities for

input.

The study reveals a large degree of resemblance between the cycli-

cal graphs for manufacturing and unemployment (see figure no. 16). Where-

as manufacturing and unemployment on the whole reach the cyclical troughs

at about the same time, unemployment pass the tops about 1 1/2 quarter -

on average - later than manufacturing. 1)

The effects of cyclical troughs on employment have so far been

rather moderate, even when export and investment demand fail simultaneously;

as long as the activity in the economy as a whole is being kept at a high

level, vacant labour is to a great extent absorbed by expanding enterpris-

es. The problems are however, more difficult to solve when the internatio-

nal competitiveness of Norwegian manufacturing declines, as it did in

1975-76. But even in such cases unemployment can at least for some time

be kept down at a level which must be characterized as low according to

international standards, by way of an effective labour market policy.

There is not always complete accordance between the cyclical devel-

opment of demand and production; there may be various causes for this, such

as changes in stocks, in vacant production capacity, in the Norwegian mar-

ket shares or in the demand for important commodities which are not pro-

duced in Norway. This lack of accordance may manifest itself in the

- -
1) Cyclical tops for unemployment are in this study defined as troughs for
the number of registered unemployed, correspondingly for cyclical troughs
for unemployment.
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development of commodity imports. As the import content of Norwegian

manufacturing is relatively large, cyclical changes in manufacturing will,

nevertheless, normally be reflected in the cyclical series for the volume

of commodity imports (see figure no. 17). Moreover, as the devel-

opment of imports also is considerably affected by commodity exports,

which has a large import content too, it is, on the whole, easy to trace

the export market cycle as well as the cyclical movements of manufactur-

ing in the cyclical series for commodity imports. The volume of imports

pass the cyclical turning points at about the same time as manufacturing,

and are, accordingly, classified as a "coinciding indicator".

The cyclical series for import prices has considerable resemb-

lance to the series for the import volume (see figure no. 19).

However, for some periods, import prices have shown a deviating develop-

ment compared to the import volume and to manufacturing, inter aha beca-

use the world market prices in those cases were heavily affected by strong

non-cyclical fluctuations of raw material prices. The fluctuations of

import prices are clearly reflected in the development of domestic prices;

the cyclical series for wholesale prices conveys the impression of a

rather strong relationship between cyclical movements in the domestic

price level and cyclical movements in the world market prices (see figure

no. 20).

The two last turning points on the cyclical graph for manufactur-

ing are, in Norway as well as abroad, located at an unusually low level

compared to the trend. Moreover, the cycle was shorter than usual. On

this background, the idea that the cyclical pattern may be in the process

of change does not appear to be remote. Naturally, there is also the

possibility that a shift in the trend has occured during the last years,

implying lower long-term growth in Western Europe than what has been

normal in the 1950's and 1960's as well as in the first part of the 1970's.

The growth possibilities provided by increased liberalization of inter-

national trade earlier in the post-war period has by now been substanci-

ally reduced, and there are even signs pointing towards increased protec-

tionism. Moreover, permanently high inflation rates may have caused a

more hestitant attitude among politicians to expansionary policy measures

than earlier in the post-war period.

The study has shown the existence of a relatively systematical

lag-structure in the Norwegian economy, in the sense that the cyclical

indicators examined pass the turning points in approximately the same

chronological order in each individual cycle. Among these indicators

only the export series (with the important exception of export prices)
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can be classified as "leading indicators", all of them passing turning

points in average more than one quarter earlier than manufacturing pro-

duction. However, this does not authomatically imply that they are app-

licable for forecasting cyclical turns in manufacturing; in addition to

the statistical leads already mentioned, the forecasting value of each

individual indicator also depends on the MCD (QCD) 1) and of the time-

liness factor.
2)

So far, time has only allowed for tentative and provisional esti-

mations for the combination of all these three factors ("lead of informa-

tion") for volume exports, value of exports and the export market cycle.

(See table in chapterVIII.) The results suggest that the value of exports

is not applicable for forecasting turning points of manufacturing produc-

tion. This judgement is also likely to apply to the volume of exports as

far as forecasting of tops for manufacturing is concerned, while the

volume of exports may, with a considerable margin of uncertainty, be of

some value for the prediction of troughs of manufacturing. Among the

indicators for which estimations of the "lead of information" have been

made, the export market cycle appears to possess the best forecasting

value; according to the tentative calculations made, this indicator

should be able to predict turning points of manufacturing production at

reasonably early points of time. As far as the statistical lead is con-

cerned, the results appear to be promising for some individual export

commodities, particularly metals. But their usefulness for forecasting

purposes can not be further appreciated until QCD-estimations have been

made also for these indicators. Finally, it should be kept in mind that

the statistical leads estimated in this study cover relatively long histo-

rical periods and that the causal factors determining them can, accord-

ingly, be in the process of changing. Even forecasting based on "good"

indicators should, therefore, preferably only be applied as supplement to

other forecasting methods.

1) Months (Quarters) of Cyclical Dominance. 2) The difference between
the point of time for publication of the most recent figure for the indi-
cator in question and the point of time for publication of the most recent
figure for manufacturing.
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Tabell 1. Tidsforskyvning l) mellom konjunkturvendepunkter i industri-
produksjonen for utvalgte land. Gjennomsnittstall beregnet
for perioden 1955-1975. Kvartaler

Topper Bunner
Vende-
punkter

Gjennom-
snitt

Spred-
ning2)

Gjennom-
snitt

Spred-
ning2)

Gjennom-
snitt

Frankrike/Norge 	 -0,3 3,4 +3,0 2,6 +3,3

Sverige/Norge 	 +2,0 3,3 +2,7 1,8 +2,3

Storbritannia/Norge 	 +4,3 0,9 +2,2 2,6 +3,3

Vest-Tyskland/Norge 	 +1,8 3,0 +2,2 2,6 +2,0

Vest-Europa/Norge 	 +2,4 2,5 +2,0 2,4 +2,2

USA/Norge 	 +3,5 2,0 +5,0 2,0 +4,3

Eksportmarkedscyklus/Norge +2,0 2,3 +2,4 2,1 +2,2

USA/Vest-Europa 	 +0,3 3,3 +3,0 2,0 +1,8

1) Ved plusstegn passerer det land som er nevnt fOrst i forspalten vende-
punktet fOrst. 2) Gjennomsnittlig avvik fra gjennomsnittet.

Tabell 2. Tidsforskyvning l) mellom vendepunkter for utvalgte norske kon-
junkturindikatorer 2 ). Kvartaler

Vende-
Topper 	 Bunner

punkter
Gjennom-
snitt

Spred-
ning3)

Gjennom-
snitt

Spred-
ning3)

Gjennom-
snitt

Detaljomsetningsvolum/
engrospriser 	 -1,0 3,5 +3,0 4,5 +1,0

Detaljomsetningsvolum/
importvarelagre 	 +1,0 1,0 +3,0 4,0 +2,0

Detalj omsetningsvolum/import-
volum 	 -0,3 1,6 -0,3 3,9 -0,3

Detalj omsetningsvolum/indus-
triproduksjon 	 -1,5 2,0 +0,5 2,3 -0,5

Eierinntekter/industri-
investeringer 	 +7,0 1,0 +6,0 1,0 +6,5

Eierinntekter/investerings-
vareproduksjon 	 +2,8 3,4 +5,5 1,3 +4,0

Eierinntekter/ordreinngang 4 ) +3,3 2,9 +2,9 1,9 +3,0

Eksportmarkedscyklus/indus-
triinvesteringer 	 +6,0 0,0 +5,5 0,5 +5,8

Eksportmarkedscyklus/inves-
teringsvareproduksjon 	 +3,0 3,6 +4,8 1,7 +3,9

Eksportvarelagre/eksportvare-
produksjon 	 -1,7 0,4 -0,5 2,0 -1,0

Eksportvareproduksjon/indus-
triproduksjon 	 +3,2 2,3 +2,8 1,8 +3,0

1) Ved plusstegn passerer den indikator som er nevnt fOrst i forspalten
vendepunktet først. 2) Se også tabellene 3 og 4. 3) Gjennomsnittlig avvik
fra gjennomsnittet. 4) Ordretilgang til investeringsvareindustrien fra
innenlandske kunder.
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Tabell 2 (forts.). Tidsforskyvning l) mellom vendepunkter for utvalgte
norske konjunkturindikatorer 2) . Kvartaler

Topper
Vende-

Bunner
punkter

Gjennom- 	 Spred-	 Gjennom-
snitt 	 ning3) 	 snitt

Spred- 	 Gjennom-
ning3) 	 snitt

Eksportvareproduksjon/im-
portvolum 	 +4,3 3,4 	 +2,0 2,0 	 +3,0

Eksportvareproduksjon/in-
vesteringsvareproduksjon 	 +6,0 3,0 	 +5,5 2,5 	 +5,8

Eksportvareproduksjon/
ordreinngang4) 	 +5,3 2,9 	 +2,8 2,8 	 +4,1

Eksportverdi/eierinntekter -1,0 3,6 	 -1,0 0,5 	 -1,0

Eksportverdi/eksportvare-
produksjon 	 -2,4 3,4 	 -0,6 1,9 	 -1,5

Eksportverdi/eksportpriser +2,8 3,3 	 +2,8 1,3 	 +2,8

Eksportverdi/investerings-
vareproduksjon 	 +1,8 4,6 	 +4,5 1,0 	 +3,0

Eksportverdi/ordretilgang 4 ) +3,7 6,2 	 +1,8 1,4 	 +2,8

Eksportvolum/detaljomset-
ningsvolum 	 +6,0 2,5 	 +4,5 4,0 	 +5,3

Eksportvolum/eierinntekter +2,4 1,5 	 +1,8 1,3 	 +2,1

Eksportvolum/eksportmarkeds-
syklus 	 +1,4 1,1 	 +2,8 1,3 	 +2,0

Eksportvolum/eksportpriser +6,2 1,4 	 +5,5 2,0 	 +5,9

Eksportvolum/eksportvare-
lagre 	 +2,7 0,4 	 +2,2 1,4 	 +2,5

Eksportvolum/eksportvare-
produksjon 	 +1,0 0,8 	 +1,8 1,0 	 +1,4

Eksportvolum/eksportverdi 	 . +3,4 2,7 	 +2,4 1,7 	 +2,9

Eksportvolum/importvarelagre +8,0 2,7 	 +9,0 0,7 	 +8,5

Eksportvolum/importvolum 	 +5,8 3,2 	 +3,8 2,0 	 +4,8

Eksportvolum/industriin-
vesteringer 	 +10,0 1,0 	 +8,0 0 	 +9,0

Eksportvolum/industriproduk-
sjon 	 +4,2 3,0 	 +4,6 2,3 	 +4,4

Eksportvolum/investerings-
vareproduksjon 	 +5,2 4,2 	 +7,3 2,3 	 +6,3

Eksportvolum/ordreti1gang 4) +7,0 3,3 	 +4,5 2,8 	 +5,8

Importverdi/importpriser 	 -0,8 3,3 	 +1,0 2,5 	 +0,1

Importvolum/importpriser 	 -1,5 4,3 	 +1,8 2,4 	 +0,2

Importvolum/importvarelagre +1,7 1,1 	 +3,7 1,8 	 +2.7

1) 	 Se note 	 1, 	 forrige side. 2) 	 Se note 2, 	 forrige side. 3) 	 Se note 3,

forrige side. 4) Se note 4, forrige side.
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Tabell 2 (forts.). Tidsforskyvning '

)
 mellom vendepunkter for utvalgte

norske konjunkturindikatorer 2 ). Kvartaler

Topper Bunner
Vende-
punkter

Gjennom- 	 Spred-
snitt 	 ning3)

Gjennom-
snitt

Spred- 	 Gjennom-
ning3) 	 snitt

Importvolum/importverdi 	 +0,3 1,3 +0,6 1,1 +0,5

Industriinvesteringer/im-
portvolum 	 -1,5 2,5 -3,5 0,5 -2,5

Investeringsvareproduksjon/
industriinvesteringer 	 0,0 2,0 -0,5 1,5 -0,3

Investeringsvareproduksjon/
importvolum 	 -1,8 0,4 -3,0 1,0 -2,4

0rdreti1gang 4) /engrospriser +1,3 3,6 +3,0 3,5 +2,2

0rdretilgang
4)
 /importvare-

lagre 	 +4,0 1,0 +2,7 1,1 +3,4

Ordretilgang
4)
 /importvolum 0,0 4,0 -0,3 1,3 -0,2

0rdreti1gang 4) /industri-
investeringer 	 +4,5 2,5 +2,0 1,0 +3,3

0rdreti1gang 4) /inves-
teringsvareproduksjon 	 +1,7 3,8 +2,8 0,8 +2,3

Vareinnsats
5)

/eksportvare-
produksjon 	 -2,0 1,5 -3,0 1,6 -2,6

Vareinnsats 5) /industri-
produksjon 	 +2,0 1,5 -0,2 1,4 +0,8

Vareinnsats 	 /investerings-
vareproduksjon 	 +4,0 2,5 +2,3 1,3 +3,1

1) 	 Se note 1,	 forrige side. 2) 	 Se note 2, forrige side. 3) Se note 3,

forrige side. 4) Se note 4, forrige side. 5) Vareinnsats utenom bygge-
og anleggsvirksomhet.
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Tabell 3. Tidsforskyvning mellom konjunkturvendepunkter for eksport-
markedssyklusen og for utvalgte eksportvarerl). Kvartaler

Topper Bunner
Vende-
punkter

Gjennom-
snitt

Spred-
ning2)

Gjennom-
snitt

Spred-
ning2)

Gjennom-
snitt

Alle uedle metaller 	 +2,8 0,9 +2,0 1,6 +2,4

Ikke-jernholdige metaller 	 +3,0 0,0 +2,0 1,0 +2,5

Jern og stål 	 +0,7 3,1 +4,0 2,0 +2,4

Fisk og fiskevarer 	 +1,8 1,9 +2,0 2,0 +1,9

Papirmasse og avfall 	 +0,0 1,6 +3,0 1,0 +1,3

Kjemikalier 	 0,0 2,4 +1,5 1,0 +0,8

Papir og papp 	 0,0 2,4 +1,3 1,8 +0,6

Maskiner og transportmidler
(uten skip) 	 -4,3 1,1 -3,0 1,0 -3,7

1) Ved plusstegn passeres vendepunktet for den indikator som er nevnt i
forspalten fOr vendepunktet for eksportmarkedssyklusen. 2) Gjennomsnitt-
lig avvik fra gjennomsnittet.
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Tabell 4. Tidsforskyvning mellom vendepunktene for utvalgte konjunkturindika-
torer og vendepunktene for norsk industriproduksjon l) . Kvartaler

BOlge nr. 	 1 BOlge nr. 2 BOlge nr. 	 3

Topp
Vende-

Bunn
punkter

Topp
Vende-

Bunn
punkter

Topp
Vende-

Bunn
punkter

ArbeidslOshet 2) - +1 +1 -1 0 -0,5 0 -1 -0,5

Eksportpriser 	 -5 -1 -3 -2 -2 -2 +4 -2 +1

Eksportvare-
produksjon 	 0 +1 +0,5 +3 +7 +2,5 +9 +6 +7,5

Eksportverdi 	 -4 +1 -1,5 +9 -1 +4 +3 +3 +3

Eksportvolum 	 -1 +I 0 +6 +4 +5 +10 +7 +8,5

Engrospriser 	 -4 -8 -6 -3 -2 -2,5 +8 -2 +3

Importpriser 	 -5 -2 -3,5 +3 0 +1,5 +8 -3 +2,5

Importverdi 	 -2 -3 -2,5 +3 -2 +0,5 -1 +1 0

Importvolum 	 - 0 0 +2 -3 -0,5 -2 +2 0

Investerings-
vareproduksjon . +3 -2 +0,5 0 -5 -2,5 -3 -3 -3

Vareinnsats 3) 	 - +1 +1 0 -3 -1,5 +5 +1 +3

Gjennomsnitt for
indikatorer
nevnt ovenfor 	 -2,3 -1,0 -1,2 +1,8 -1,1 +0,4 +3,7 +0,8 +2,3

Spredning4) 	 1,7 2,0 1,9 2,6 1,9 2,1 3,9 2,7 2,5

Detaljomsetnings-
volum  	 -3 +1 -1 +1 +3 +2 0 +2 +1

Eierinntekter  	 0 +1 +0,5 +1 +1 +1 +7 +4 +5,5

Eksportvare-
lagre2)  	 _ _ _ - -2 -2 +8 +5 +6,5

Importvarelagre 	 - - - -4 -4 -2 -3 -2,5

Innenlandsk
ordretilgang til
investeringsvare-
industrien  	 - +2 +2 -4 -3 -3,5 +1 0 +0,5

UtfOrte industri-
investeringer  	 - - - - - - -1 -1 -1

Eksportmarkeds-
syklus  	 -3 +1 -1 +4 -1 +1,5 +5 +5 +5

1) Ved plusstegn passerer vedkommende indikator vendepunktet fOr industripro-
duksjonen. 2) Se note 1, figur 9. 3) Utenom bygge- og anleggsvirksomhet.
4) Gjennomsnittlig avvik fra gjennomsnittet.
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Gj.sn.
BOlge nr. 4
	

Bølge nr. 5
	

Alle topper 	 Alle bunner 	 Topper
og bunner

Topp Vende-
Bunn 	 Topp

punkter
Vende- 	 Gj. 	 Spred-

Bunn
punkter snitt ning 2 )

Gj. 	 Spred-
snitt ning 2 )

Gj.
snitt

-5 +1 -2 0 +1 +0,5 -1,5 1,8 +0,4 0,7 -0,6

-5 +3 -1 -2 -2 -2,0 2,4 -0,5 1,8 -1,3

+2 +4 +3 +2 +1 +1,5 +3,2 2,3 +2,8 1,8 +3,0

-3 +6 +1,5 -1 +2 +0,5 +0,8 4,2 +2,2 1,8 +1,5

+3 +8 +5,5 +3 +3 +3 +4,2 3,0 +4,6 2,3 +4,4

-3 +2 -0,5 -3 - -3 -1,0 3,6 -2,5 2,8 -1,8

-5 +1 -2 -1 - -1 0,0 4,4 -1,0 1,5 -0,5

-3 +4 +0,5 -1 +1 0 -0,8 1,5 +0,2 2,2 -0,3

-2 +4 +1 +1 +1 +1 -0,3 1,8 +0,8 1,8 +0,3

-4 +1 -1,5 -1 -1 -1,0 2,0 -2,3 1,8 -1,7

+1 +1 +1 +2 -1 +0,5 +2,0 2,0 -0,2 1,5 +0,8

-2,2 +3,2 +0,5 -0,1 +1,1 -0,0 +0,1 2,1 +0,6 1,4

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

-4 -4 -4 -1,5 2,0 +0,5 2,3 -0,5

0 +7 +3,5 +1 - +1 +1,8 2,1 +3,3 2,3 +2,6

0 +6 +3 +2 +1 +2,7 3,6 +2,8 2,8 +2,8

-4 -1 -2,5 -2 - -2 -2,7 0,9 -2,7 1,1 -2,7

+1 +3 +2 - -0,7 2,2 +0,5 2,0 -0,1

-6 0 -3 -3,5 2,5 -0,5 0,5 -2,0

0 +5 +2,5 +4 +4 +2,0 2,8 +2,5 2,5 +2,3
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Tabell 5. Gjennomsnittlig tidsavstand mellom vendepunkter for industri-
produksjonen i utvalgte land. Kvartaler

Topp til bunn 	 Bunn til topp 	 Topp til topp 	Bunn til bunn
• 	Spred-	 Spred- 	 Spred-

ning Gj.sn. 	 . 	 1)ning 	 Tung 

Frankrike 5,8 1,8 7,0 1,6 12,2 1,8 13,2 3,0

Sverige 	 10,0 1,0 14,0 7,3 18,5 1,5 27,0 9,0

Storbri-
tannia 	 10,3 1,3 6,8 1,3 17,3 1,8 17,0 1,0

Vest-
Tyskland . 8,6 0,5 8,0 2,0 16,5 2,0 16,8 1,8

Vest-
Europa 	 9,4 0,5 7,3 1,3 16,8 1,4 16,5 1,5

USA 	 6,5 1,5 10,5 *5,8 18,3 6,4 17,0 4,5

Norge 	 9,0 2,4 8,5 4,5 18,0 3,0 17,3 3,7

1) Gjennomsnittlig avvik fra gjennomsnittet.
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Tabell 6. Gjennomsnittlig tidsavstand mellom vendepunkter for utvalgte
norske konjunkturindikatorer. 	 Kvartaler

Topp til bunn Bunn til topp Topp til topp Bunn til bunn
Spred- 	 . 	 Spred- 	 . 	 Spred- 	 . 	 Spred-

0j.sn. 	
1) 	 Gi. 

sn.	 1)

	

Gj.sn..1)Gj.sn..) 	
nin 	

ning
ning 	 ningl

Arbeidsl0shet 2) 	.	 7,0 	 1,5 	 10,3 	 3,8 17,0 	 2,7 17,3 3,9

Detaljomsetnings-
volum  	 7,2 	 2,7 	 8,3 	 1,8 13,8 	 2,3 15,8 4,2

Eierinntekter  	 8,3 	 1,8 	 8,8 	 1,8 17,8 	 1,3 17,0 2,0

Eksportmarkeds-
syklus  	 8,5 	 1,5 	 7,8 	 1,8 16,3 	 2,8 18,0 0,0

Eksportpriser  	 8,0 	 3,0 	 9,3 	 1,3 17,3 	 1,9 18,0 4,0

Eksportvare-
lagre 2 )  	 8,3 	 1,6 	 8,0 	 2,0 19,0 	 1,0 16,3 0,9

Eksportvarepro-
duksjon  	 9,4 	 1,7 	 7,8 	 0,9 17,5 	 1,0 17,3 2,8

Eksportverdi  	7,6	 3,5 	 8,8 	 3,4 17,3 	 5,5 17,0 2,0

Eksportvolum i alt 	 8,6 	 1,1 	 8,0 	 1,5 17,0 	 2,0 16,8 2,3

Eksportvolum av

Jern og stål  	 7,0 	 1,3 	 12,0 	 1,0 19,5 	 0,5 19,5 2,5
Andre metaller 	 7,2 	 3,0 	 6,4 	 1,9 12,5 	 3,5 13,6 2,5
Papirmasse og
avfall  	 6,2 	 2,2 	 10,8 	 1,4 16,5 	 3,3 17,8 1,8
Papir og papp 	 . 	 7,6 	 1,9 	 3,3 	 1,8 16,8 	 2,3 17,0 3,0
Kjemikalier  	7,6	 2,9 	 8,2 	 3,0 16,0 	 6,5 15,8 3,0
Maskiner og
transportmidler
(uten skip)  	6,5	 2,5 	 7,5 	 3,5 14,0 	 1,0 20,0
Fisk og fiske-
varer  	 7,0 	 2,3 	 6,2 	 1,4 12,8 	 3,8 13,4 1,1

Engrospriser  	 11,5 	 4,5 	 6,3 	 1,4 17,8 	 3,4 16,0 5,3

Importpriser  	10,8	 4,2 	 6,3 	 0,9 17,0 	 4,0 18,3 5,8

Importvarelagre  	 10,0 	 1,0 	 8,0 	 4,0 15,0 	 1,0 19,5 3,5

Importverdi  	 8,0 	 2,4 	 9,0 	 3,0 17,8 	 4,2 16,3 2,4

Importvolum  	 7,5 	 2,0 	 9,5 	 2,8 17,7 	 5,6 17,0 2,0

Industriinves-
teringer  	 8,0 	 0,0 	 9,0 17,0 17,0

Industriproduk-
sjon  	 9,0 	 2,4 	 8,5 	 4,5 18,0 	 3,0 17,3 3,7

Innenlandsk ord-
retilgang til in-
vesteringsvare-
industri  	 8,7 	 2,4 	 10,3 	 4,9 14,5 	 2,5 19,0 2,7

Investerings-
vareproduksjon  	 10,8 	 2,3 	 8,3 	 2,9 19,0 	 5,0 18,3 2,9

Konsumvare-
produksjon  	 7,6 	 4,2 	 6,4 	 4,2 12,0 	 4,0 14,0 5,6

Vareinnsats bygg
og anlegg  	 5,6 	 1,3 	 3,8 	 1,0 9,6 	 1,7 9,3 2,0

Vareinnsats
ellers  	 11,3 	 1,8 	 6,5 	 3,0 16,7 	 0,4 17,8 2,4

1) Gjennomsnittlig avvik fra gjennomsnittet. 2) 	 Se note 1, figur 9.
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Tabell 7. Tidsavstand mellom vendepunktene for hver enkelt bølge for utvalgte

norske konjunkturindikatorer. Kvartaler

Nedgang Oppgang BOlgelengde
1)

Nr.1 Nr.2 Nr.3 Nr.4

ArbeidslOshet 2)	.. 5 9 8 6 12 16 8 5 17 25 16 11

Detaljomsetn.
volum  	 6 4 6 14 .. 10 19 10 .. 14 25 24 ..

Eierinntekter . 	 9 6 11 7 .. 10 10 8 10 16 21 15 ..

Eksportmarkeds-
syklus  	 6 11 8 9 .. 7 10 9 5 18 18 18

Eksportpriser 	 . 	 6 6 14 6 .. 11 10 7 9 17 24 13 ..

Eksportvare-
lagre 2 ) 	 11 8 5 .. 6 9 10 .. 17 17 15

Eksportvareprod. 	 9 7 11 12 8 8 9 8 6 15 20 20 14

Eksportverdi  	5 16 8 5 4 2 12 10 11 18 20 15 15

Eksportvolum  	 8 8 11 9 7 5 10 8 9 13 21 17 16

Engrospriser  	14 5 18 9 .. 5 6 5 9 10 24 14 ..

Importpriser  	7 9 19 8 .. 5 8 6 6 14 27 14 ..

Importvarelagre 	 .. .. 9 11 .. .. 14 5 5 .. 23 16 ..

Importverdi  	11 11 6 7 5 4 15 8 9 15 21 15 14

Importvolum  	 .. 11 4 8 7 8 15 8 7 19 19 16 14

Industriinves-
teringer 	

Industriproduk-
sjon  	 10 6 8 14 7 10 16 4 4 16 24 18 11

Investerings-
vareproduksjon 	 15 11 8 9 .. 8 14 5 6 19 22 14 ..

Ordretilgang
til investe-
ringsvareind. . .. 5 9 12 .. 16 12 3 .. 21 21 15 ..

Vareinnsats 3) 	... 9 12 14 10 11 3 4 3 20 20 18 13

Gjennomsnitt  	8,8 8,1 9,9 9,3 6,6 3,3 11,7 7,2 7,1 16,4 21,8 16,5 13,7

Spredning 4)  	 2,4 2,6 2,8 2,1 1,4 2,8 2,9 1,8 2,1 2,3 2,1 1,8 1,3

Av samlet ek-
sportvolum

Fisk og fiske-
varer  	 6 9 10 4 9 6 15 9 5 15 25 13 14

Jern og stål  	.. .. 6 9 6 .. .. 13 11 .. .. 22 17

Maskiner og
transportmidler .. .. 4 9 .. . 	 . .. 11 4 .. .. 20 ..

Metaller unntatt
jern og stål  	.. .. 12 9 11 .. .. 7 5 .. .. 16 16

Kjemikalier  	3 12 5 9 9 5 15 6 9 17 20 15 18

Papir og papp  	5 7 9 11 6 9 7 12 7 16 16 23 13

Papirmasse og
avfall  	 3 5 10 5 8 11 11 13 8 16 21 18 16

Uedle metaller
i alt 	 8 11 10 11 7 10 7 4 15 21 17 15

1) Avstanden mellom to bunnpunkter som følger etter hverandre. 2) Se note 1, figur
9. 3) Utenom bygge- og anleggsvirksomhet. 4) Gjennomsnittlig avvik fra gjennom-
snittet.
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Tabell 8. Konjunkturutslag og bratthet (utslag pr. kvartal) for utvalgte
land

Trend
1)
. Utslags- 	

Bratthetskoeffisient
2)

Pro- 	 styrke2). 	
Oppgang. 	 Nedgang. 	 Gj.snitt.

sent 	 Prosent 	
Pst. pr. 	 Pst. pr. 	 Pst. pr.
kvartal 	 kvartal 	 kvartal

Frankrike 	 5,8 3,7 0,8 1,3 1,1

Sverige 	 5,4 4,3 0,6 0,9 0,8

Storbritannia 	 2,8 4,8 1,2 0,9 1,1

Vest-Tyskland 	 5,5 5,1 1,1 1,1 1,1

Vest-Europa 	 5,2 3,9 0,8 0,8 0,8

USA 	 4,3 6,6 1,1 1,7 1,4

Norge 	 4,6 3,0 0,7 0,7 0,7

1) Prosentvis årlig stigning. 2) Vendepunktets avvik fra trenden pluss
det foregående vendepunkts avvik fra trenden dividert med 2.
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Tabell 9. Konjunkturutslag og bratthet (utslag pr. kvartal) for utvalgte
norske konjunkturindikatorer

Trend°.
Prosent

Utslags-
styrke 2 ).
Prosent

Bratthetskoeffisient
Oppgang.
Prosent
pr.
kvartal

Nedgang. 	 Gj.sn.
Prosent 	 Prosent
pr. 	 pr.
kvartal 	 kvartal

ArbeidslOshet 3) 	 33,3 5,6 9,1 7,4

Detaljomsetningsvolum 3,4 2,3 0,5 0,6 0,6

Eierinntekter 	 8,5 1,8 1,9 1,9

Eksportpriser 	 5,5 1,2 1,0 1,1

Eksportvarelager
3)

2,8 24,0 5,0 7,7 6,4

Eksportvareproduksjon 7,6 6,0 1,0 1,4 1,2

Eksportverdi 	 9,7 6,9 1,4 2,5 2,0

Eksportvolum 	 7,3 6,8 1,4 1,8 1,6

Engrospriser 	 2,6 0,7 0,3 0,5

Importpriser 	 4,2 1,3 0,6 1,0

Importvarelagre 	 3,8 6,4 2,1 1,5 1,8

Importverdi 	 10,1 6,9 2,2 1,7 2,0

Importvolum 	 8,3 5,7 1,2 1,3 1,3

Industriinvesteringer 	 4,4 22,0 3,9 5,5 4,7

Industriproduksjon 	 4,6 3,0 0,7 0,7 0,7

Investeringsvareproduksjon 4,7 3,4 0,8 0,7 0,8

Konsumvareproduksjon 	 2,7 2,2 0,6 0,6 0,6

Ordretilgang til inves-
teringsvareindus tri
(innenlandsk) 	 5,8 14,0 4,4 3,5 4,0

Vareinnsats
4)

5,0 5,2 1,2 0,9 1,1

Eksport etter vareslag
(volum)

Fisk og fiskevarer 	 2,3 9,2 2,5 2,8 2,7

Jern og stål 	 6,0 10,7 1,7 3,1 2,4

Maskiner og transport-
midler (uten skip) 	 13,1 8,0 2,8 2,3 2,6

Metaller unntatt jern
og stål 	 6,5 13,9 5,0 4,9 5,0

Kjemikalier 	 9,2 8,7 1,7 2,6 2,2

Papir og papp 	 5,2 6,8 1,7 1,8 1,3

Papirmasse og avfall 	 1,0 9,6 2,2 3,7 3,9

1) Prosentvis stigning pr. 	 år. 	 2) 	 Se note 2, 	 tabell 8. 	 3) 	 Se note 1,
figur 9. 	 4) Utenom vareinnsats i bygge- og anleggsvirksomhet.
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