@konomisk politikk nar verden er i
krise. Utfordringer for en liten, apen
gkonomi
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Plan for foredraget

Globale faktorer — nasjonale konjunktursykler

Men glem ikke regionen

Hva betyr mest for en liten apen gkonomi? Verden,
regionen, eller innenlandske forhold? Hvor mye
bidrar pengepolitikken?

Noen spesielle utfordringer for en liten apen
gkonomi — som attpatil lever av olje?



1. Globale faktorer - nasjonale

konjunktursykler
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Global innhenting. Aksjer og ravarer — felles

Equity Indices?
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Globalisering og konjunktursykler

- Drives konjunktursyklene av globale fellesfaktorer?
Ja, se feks. Kose, Otrok og Whitman (AER, 2003)

d Tradisjonel
fange opp s

- Kan heller i

e bi-variate korrelasjonsstudier kan ikke
Ike fellesdrivere.

kke si noe om globale faktorer ved a se pa

eksport pa tvers av landegrensene.

Tradisjonell eksport prosyklisk og ledende frem til 1970-tallet, etter
det ingen samvariasjon (Bjgrnland, 2003).

Betyr det at verdensgkonomien ikke betyr noe for konjunkturforlgpet

I Norge?

2 Sjokk varierer over tid, men det kan finnes noen felles
faktorer fra bade verden og regionen.



Samvariasjon 1 norsk gkonomi 1865-2000
Correlation with GDP

Gold- Inter-war Bretton Petro
standard Woods

Prv. Consumption | 0.62 0.86 0.42 0.76

Pub. Consumption | 0.23 -0.20 -0.16 0.16

Investment 0.90 0.63 0.67 0.67

Export 0.47 047 -0.58 0.4 >

Import 0.60 0.79 -0.07 0.45

CPI 0.22 0.10 0.65 -0.10

Real wage 0.00 -0.28 0.66 0.26

Kilde: Bjgrnland (2004)




Globalisering og konjunktursykler

-1 Hva forklarer disse felles faktorene?

Felles sjokk, for eksempel uventede og brae endringer i oljepris
eller formuespriser (brae fall i aksjepriser, boligpriser)

Globale 'spillovers’ fra forstyrrelser i store gkonomier
Korrelert forstyrrelser som skyldes for eksempel en felles politikk

d@konomisk teori er ikke entydig om gkt handel eller
finansiell integrasjon farer til mer synkroniserte
konjunktursykler.
@Kkt ettersparsel etter konsum og investering i et land kan bidra til

gkt etterspgrsel etter import fra et annet og dermed mer
synkroniserte konjunkturer.

Men gkte handel kan ogsa bety gkt spesialisering. Sjokk i forskjellig
industri kan bidra til at syklene blir mindre korrelerte.



2. Men glem ikke regionen




In advanced economies, activity has moderated less
than expected, but growth remains subdued.

In many emerging economies, activity remains
buoyant, inflation pressures are emerging, and there
are now some signs of overheating, driven in part by
strong capital inflows.



Noen egenskaper ved regionen, men er det felles?

Government Bond Spreads
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Factors
Global Regiunal CDUI'IU}F Idiosyncraﬁc
Bidrag til 1960-2005

. North America 169 517 148 16.6
kon jun ktur- Western Europe 227 216 346 211
. . Oceania 5.6 3.9 61.8 28.7
Emerging Asia and Japan 70 219 474 937
SVIn g nin g er Latin America 91 16.6 48.6 25.7
Sub-Saharan Africa 53 27 407 513
Reg ionale Middle East and North Africa 6.3 63  53.8 33.6

1960-85
faktorer North America 364 157 165

f kl Western Europe 205 316 213

orkKiarer mer Oceania 50.5 32.9

Emerging Asia and Japan 505 294

av Latin America 412 23.2

Sub-Saharan Africa 39.7 48.0

- - Middle East and North Africa 491 36.9
fluktuasjonene I 086005

BNP 1 siste North America 82 240

Western Europe 27.6 28.5

I Oceania 31.1 336

pe Il Ode . Emerging Asia and Japan A 27.7

Latin America 51.7 31.8

Sub-Saharan Africa 37.3 51.3

Middle East and North Africa 52.8 359

Source: IMF staff calculations.
Note: The table shows the fraction of the variance of output growth
attributable to each factor.




3. Verden, regionen, innenlandske
forhold og pengepolitikk

O

MODELLERER FELLES FAKTORER




Modell

JFAVAR - Factor Augmented Vector AutoRegression
model

2350 variable fra 28 land
d Internasjonal og regional blokk: Aktivitet, priser og rente

- Innenlands blokk: Aktivitet, priser (aggregert og
dissagregert), korte og lange renter, valutakurs, boligpris,
aksjepris og andre finansielle variable

2 Periode: 19920Q1-20090Q4

- Noen forelapige resultater fra: Knut Are Aastveit, Hilde
Bjgrnland og Leif Anders Thorsrud (2011). Merk at her
er regionen Europa (Euro)
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Globale og innenlandske faktorer — viktig for
forskjellige deléav gkonomien
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Kilde: Aastveit, Bjgrnland og Thorsrud (2011)




Pa kort sikt (ett ar), virker pengepolitikken pa:
S

0.70 1 wverden = Region
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Pa lang sikt (14 kvartaler). Verden dominerer,
men ’lykkes ikke Eur&a, lykkes ikke Norge’
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4. Noen spesielle utfordringer
for en slik liten apen gkonomi

O

SOM ATTPATIL LEVER AV OLJE?




Oljelandet Norge. Et av verdens rikeste land.
Kom lett gjenn@ finanskrisen.

BNP (justert for prisforskjell) per innbygger. 2007,

Samlet produksjon av olje og naturgass. 1971-2008.
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Men utfordringene lurer. Kan vi bli rammet av
Hollandsk syke?




Vil vi mestre omstillingen til en tid etter olje?

QO Okt oljeavhengighet - nedbyggingen av
petroleumsvirksomheten kan gi store makrogkonomiske
utfordringer for norsk gkonomi.

o Jktoljeavhengighet — mange naringer knyttet op mot
oljenaeringen. Langt mer en oljerelatert virksomhet kan blir
rammet. Verden dominerer

o Arbeidskraften er blitt dyr — omstilling kan bli utfordrende.

o Konkurransen kan komme utenfra — Kinesere og Indere vinner pa
kompetanse — verden blir stadig mer global.

0 Regionale effekter - hele industrigrener kan bli pavirket.
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Pa bunn i
OECD:

Norge har
laveste

Industriandel i
OECD (andel av
BNP).

35 35
Share of manufacturing in real gross value added, 2007
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: Lannskostnader for alle ansatte i industrien i
Norge i forhold til handelspartnerne i EU.

Hoy lgnnsvekst,

men ogsa hay
produktivitet

@kt globalisering:
Verdensmarkeds-
prisen pa
hgykompetent
arbeidskraft vil

presses ned. Kan
by pa utfordringer
for var produktive
arbeidskraft

Index: Norges
handelspartnere i
EU=100
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Oppsummerende konklusjoner

0 Innenlandske forhold pavirker norsk gkonomi pa kort sikt,
men pa lang sikt bidrar globale faktorer til mye av variasjonen.
Lite overraskende i en ravarebasert gkonomi.

0 Region ogsa viktig. Pavirker sarlig konsum og
pengepolitikk.
a Jkt oljeavhengighet — stor offentlig sektor - saregne
innenlandske stimuli. Trenger ikke a kutte.

Q Lite diversifisert. Nedbyggingen av oljevirksomheten kan gi
store makrogkonomiske utfordringer for norsk gkonomi i en
stadig mer globalisert verden.

0 Forelgpig holdes vi oppe av var pengerikdom. Men vil det
vare?
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