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M akrogkonomiske konsekvenser av lavere
aktivitet i oljevirksomheten framover:

Av Adne Cappelen, Torbjern Eika, Per Richard Johansen og Jern-Arne Jargensen

Siden oljeeventyret i Norge startet tidligi 1970-arene, har petroleumsvirksomheten fatt stadig
starreinnflytelse pa norsk gkonomi. Oljeinntektene er viktige for statensfinansielle stilling og
dermed det nor ske velferdsnivaet, og investeringene foretatt av naeringen har i hgy grad veert en
av drivkreftenefor utviklingen i deler av verkstedindustrien og tilknyttet tjenesteytende
virksomhet. Selv om oljevirksomheten ogsa har fortrengt tradigonell virksomhet, har den alt i
alt bidratt til en generell inntektsutvikling som vi neppe ellersville ha opplevd. Nar vi na
antakelig star patoppen av " oljeberget" og skuer fremover, er det indikagoner pa et omslag
som vil pavirke norsk gkonomi i mange ar framover. L eteaktiviteten trappes ned, noe som vil
pavirke bade fremtidig produksjon og investeringer i sektoren. Spersmalet er ikke s mye om
aktiviteten knyttet til oljevirksomheten vil avtai areneframover, men snarere hvor bratt
nedgangen vil bli. Dette bade motiverer og aktualiserer spgrsmalet om hvordan utfasingen av
oljevirksomheten etter hvert vil pavirke norsk gkonomi. M ed utgangspunkt i to scenarier for
olje- og gassproduksjonen pa nor sk sokkel, danner disse problemstillingene utgangspunktet for
denne analysen.

1. Innledning

Siden oljeeventyret i Norge startet tidlig i 1970-arene, har virksomheten fatt stadig sterre innflytelse
pa norsk gkonomi. Inntektene fra naaringen er viktige for statens finanser og dermed det norske
velferdsnivaet. Nagingen har ogsa veat en drivkraft i utviklingen i deler av verkstedindustrien og
tilknyttet tjenesteytende virksomhet. Eika (1996) andar at i et "Norge uten olje" ville

arbeidd edigheten i &rene 1973-1993 vaat vel 3 prosentpoeng hgyere enn den faktiske, dvs godt og vel
palinje med ledigheten i Sverige og Danmark (om enn fortsatt lavere enn EU-gjennomsnittet). Pa den
annen side konkluderer Johansen og Eika (2000) med at svingninger i oljeinvesteringene har vaat en
av de sterkeste drivkrefter bak konjunktursvingningene i norsk gkonomi de siste 20 arene, en periode
da Norge har opplevd sterkere konjunkturutslag enn far oljevirksomheten ble en stor sektor i
gkonomien.

Etter 30 & med stor utbyggingsaktivitet og sterk produksjonsvekst, gar norsk sokkel na antakelig mot
en mer moden fase. Produks onen fra de store feltene som ble oppdaget i 1970- og 1980-arene er pa
vei ned. | tillegg har funnutviklingen pekt nedover de siste &rene, noe somi sin tur har lagt en kraftig
demper pa leteaktiviteten etter nye felt. De sterste feltutbyggingene er antakelig bak oss, og
investeringene pa norsk sokkel passerte etter alt & damme sin historiske topp pa slutten av 1990-tallet.
En gkende andel av investeringene skjer ndi tilknytning til produserende felt og eksisterende
infrastruktur; utfordringen bestar i - paen rimeligst mulig méte - aforlenge levetiden for felt somi
mange ar har representert ryggraden i norsk olje- og gassvirksomhet. Det er dermed mye som tyder pa
at ettersparselen fra olje- og gassnagringen vil bli mindrei arene som kommer enn vi har vaat vant til
frade siste 10-15 drene.

’ Progjektet bygger pa en bearbeiding av anslag for oljevirksomheten framover fra Olje- og energidepartementet og er
finansiert med stette fra Statoil. Vi takker spesielt for nyttige merknader fra Klaus Mohn.
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| St.meld.38 (2001-2002) skisserer Olje- og energidepartementet (OED) to baner for aktiviteten i
oljevirksomheten framover. | "forvitringsbanen" legges det til grunn kun bed uttede progjekter, dvs.
progekter som en med en relativt stor grad av sikkerhet vet vil bli giennomfert. | "den langsiktige
utviklingsbanen" legges det i tillegg til grunn ikke-besl uttede prosjekter som det i dag antas mulig &
realisere gitt visse forutsetninger. Dette omfatter bl.a. progjekter pa eksisterende felt, i tilknytning til
funn og uoppdagede ressurser. Eksempelvis er det store verdier, men ogsa kostnadsmessige og
teknol ogiske utfordringer, knyttet til tiltak for & gke utvinningsgraden pa eksisterende felt. Det er
tilsvarende teknol ogiske og kostnadsmessige utfordringer knyttet til realisering av eksisterende funn
0g de uoppdagede ressursene.

Begge banene viser en utvikling der oljevirksomheten gradvis og delvis fases ut av norsk gkonomi,
men tempoet og styrken i nedbyggingen skiller. Lavere aktivitet i petroleumsvirksomheten pa norsk
sokkel vil ikke bare gi redusert produksjon og sysselsetting i oljevirksomheten, men ogsa kraftige,
negative impulser til andre nagringer pa grunn av reduserte investeringer og produktinnsats i
oljevirksomheten. For deler av industrien vil dette komme pa toppen av tap av markedsandeler og svak
produks onsvekst etter flere ar med svekket kostnadsmessig konkurranseevne. Samtidig har en de
senere &rene vaat opptatt av hvilke virkninger den finanspolitiske handlingsregelen for bruk av

real avkastningen pa Statens petroleumsfond vil ha for norsk gkonomi framover. Disse virkningene er
opplagt ikke uavhengige av hvor store statens inntekter fra oljevirksomheten vil bli, og hvilken grad av
kapasitetsutnyttelse en vil hai gkonomien.

Denne studien tar sikte pa a skissere mulige utviklingsbaner for norsk gkonomi de kommende arene,
basert pa de ulike forutsetninger om utviklingen oljevirksomheten pa norsk sokkel som felger av
OEDs to baner. Siden regjeringen uttrykker at det er dens mal arealisere den langsiktige
utviklingsbanen, har vi valgt alegge den til grunn som var referansebane, mensvi i en alternativbane
studerer falgene dersom forutsetningene bak forvitringsbanen skulle bli realisert. Var anal ysehorisont
strekker seg til 2017.

| kapittel 2 gjennomgas de beregningsmessige forutsetningene for de to banene. | kapittel 3 dreftes
utviklingen i referansebanen mer i detalj, med tanke pa a klarlegge hvilke problemstillinger som kan
bli sentrale for norsk gkonomi framover. | kapittel 4 gar vi inn pa konsekvensene dersom
alternativbanen blir realisert. Kapittel 5 konkluderer.

2. Analysever ktgy og beregningsmessige for utsetninger

| analysen benyttes SSBs makrogkonometriske modell MODAG. Dette er en relativt disaggregert
modell for norsk gkonomi, hvor mange atferdsmessige relasjoner inngar, men der det ogsa ma gjeres
en rekke forutsetninger angaende variable som ikke er modellert. For oljevirksomheten mafor
eksempel bade investeringer og produkson ansl s utenfor modellen. Akkurat dette er imidlertid ikke
noe problem, siden vi nettopp skal studere virkningene av gitte, aternativer baner for investeringer og
produkson i olje- og gassvirksomheten. Den modellvergonen vi benytter er oppdatert til 1999-
grunnlag. Se for gvrig Boug mfl. (2002) for en nea'mere beskrivelse av modellen. Nedenfor gér vi
naamere gjennom viktige forutsetninger for de to beregningene.

2.1 Internagonal gkonomi

Selv om situasjonen i Irak kan ha pavirket og vil pavirke bade oljeprisen og begrsene rundt omi
verden, har vi i lagt til grunn at dette vil forbli en geografisk begrenset konflikt, med begrensede

real gkonomiske konsekvenser for internasiona gkonomi. Det er i trad med erfaringene fra Irak-krigen
i 1991. Konjunkturnedgangen i USA pa begynnelsen av 1990-tallet hadde satt inn allerede fer Irak
invaderte Kuwait sommeren 1990, og det er ikke lett ase at forlgpet i saalig grad ble pavirket av
krigen. Dersom resultatet av krigen skulle bli mer omfattende konflikter i eller utenfor regionen, kan



konsekvensene bli starre. Men ogsa her ma en vagre varsom med & overdrive de konjunkturmessige
virkningene: V erdensgkonomien stoppet ikke opp selv om USA farte krigi Vietnam i nesten 15 ar;
den gkonomiske veksten fortsatte og konjunkturopp- og nedganger fulgte hverandre.

Erfaringene fra Vietham-krigen peker imidlertid mot muligheten for helt andre effekter av stor
betydning for verdensgkonomien: Den bidro til at fastkurssamarbeidet mellom industrilandene -
Bretton Woods-avtalen - bragt sammen og ble erstattet med flytende val utakurser mellom de store
valutaene. Dette var antakelig en effekt av krigen som virket gjennom endringer i internagonalt,
politisk samarbeid. Vi har i denne analysen sett bort fra at ogsa Irak-krigen kan fa til svarende politiske
virkninger for internasjonalt gkonomisk samarbeid, med paf @ gende gkonomiske konsekvenser. Det &
konkretisere og analysere slike mulige virkninger ville krevd en egen analyse. Vi ngyer oss derfor med
dantaat ulike internasonale scenarier pa dette omradet ikke vil veare kritiske for hva som blir de
sentrale problemstillingene for norsk gkonomi framover, og spesielt ikke vaare kritiske for studien av
forskjellene mellom de to banene - referansebanen og aternativbanen - som denne studien
konsentrerer seg om. Det internagonale bildet er sdledes likt i begge banene.

Fig. 1 BNP-vekst handelspartnere
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Vi legger for gvrig til grunn at E@S-avtalen viderefagres for Norge sin del, dvs. at Norge ikke blir del
av EU og - spesielt - at vi ikke vil inngdi @MU i beregningsperioden. Det legges sdledes til grunn en
viderefaring av dagens pengepolitikk, med inflasjonsmd og flytende valutakurser. Dette har betydning
for analysen, siden de to ulike banene for oljevirksomheten gir ulike makrogkonomiske forlgp for
norsk gkonomi. Med et norsk @M U-medlemskap ville renter og valutakurser norske aktgrer star
overfor ikke bli endret ved en overgang fra det enetil det andre scenariet, dik de vil gjere ved
viderefgringen av dagens regime. Igjen ville det & analysere virkningene av norsk EU/@MU-
medlemskap, krevd en egen analyse.

Eksportmar kedsvekst

Vi legger til grunn at produksjonen hos vare handel spartnere sett under ett i gjennomsnitt vil vokse
med 2,3 prosent per & gjennom beregningsperioden. Veksten i USA er daforutsatt aligge pa 3
prosent per ar, og veksten i Europa ned mot 2 prosent per ar. Forskjell i demografisk utvikling mellom
USA og Europa er den viktigste begrunnelsen for den ulike veksttakten. | Europa vil den kommende
eldrebglgen tils at en gkende andel av befolkningen i yrkesaktiv alder kommer inni haye
aldersklasser, med forholdsvis lav yrkesdeltakelse. | USA, der befolkningsveksten er vesentlig hayere,
pagrunn av bade haye fadsel srater og stor innvandring, ligger det an til en sterkere vekst i
arbeidsstyrken. Vekstand agene er i trad med konsensusoppfatningene om veksten framover slik de
framgar av langsiktige anslag fra publikasjonen Consensus Forecasts fra oktober i fjor (oppdatert med
kortsiktige anslag frafebruar 2003), og fra det L ondon-baserte konjunkturinstituttet NIESR frajanuar
2003.



Vi har imidlertid valgt & gi banen et mer "redistisk" forlep enn det som framgar av de nevnte kildene,
i den forstand at vi har lagt inn et klarere konjunkturforlgp gjennom farste halvdel av
beregningsperioden, jf. figur 1. Internasjonal gkonomi har ndi nee tre & vaat preget av svak
gkonomisk vekst. Amerikansk gkonomi gikk inn en konjunkturnedgang allerede sommeren 2000,
mens de vesteuropei ske landene fulgte etter knapt et halvt ar senere. Store skattel ettel ser og ekspansiv
pengepolitikk bidro til at veksten i USA tok seg klart opp forrige vinter, men oppsvinget har enndikke
festet seg. | beregningene har vi lagt til grunn at s skjer i lgpet av 2003, og at veksten for vare

handel spartnere i & og saalig neste &r bli noe sterkere enn det som har vaat forventet bade som
konsensus og fra NIESR. Til gjengjeld forutsetter vi at ogsa forl gpet framover blir preget av
konjunktursvingninger. Med et klart konjunkturoppsving i 2004-2005, og med konjunkturbelger pa 4-
5 ar, burde en forvente en ny periode med svakere vekst i 2006-2007, fulgt av et nytt oppsving.
Deretter lar vi konjunkturbevegelsene flate ut, ikke fordi dette uten videre er mest sannsynlig, men
fordi det ikke vil veae mulig & tegne noe begrunnet tidsforlgp s langt frami tid.*

Fig. 2 Forutsetninger om internasjonal gkonomi
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BNP-veksten hos vare handel spartnere inngar ikke i seg selvi MODAG-modellen, men
markedsveksten - definert som importveksten i de land vi eksporterer til - gjer det. OECD-studier
(Meacci og Turner, 2001) tyder pa at importen av industrivarer i OECD-landene vokser med en
elastisitet parundt 1,75 i forhold til innenlandsk ettersparsel, ubetydelig mer pa kort sikt enn palang
sikt. | utgangspunktet har vi nyttet denne elastisiteten til & ansa veksten i vare eksportmarkeder, men
med justering i retning av lavere importvekst i lavkonjunktur og hgyerei haykonjunktur, i trad med
den historiske tendensen. Dessuten har vi forutsatt at EU-utvidel sen mot @st-Europa, som det ligger an
i lgpet av beregningsperioden, vil bidratil & gke importveksten i norske eksportmarkeder fra 2005 og
framover; farst svakt, deretter noe sterkere, for sd palengre sikt afaretil at markedsveksten legger seg
1 prosentpoeng over det BNP-veksten i vare (ndvaarende) viktigste handel spartnere ellers ville tilsagt,
jf. figur 2.

Internagonale finansmar keder

Med dagens pengepolitiske regime vil ikke norske renter ngdvendigvis reflektere endringer i
europeiske renter, slik situasjonen var i arene framtil 2001. Utviklingen i utenlandske renter er likevel
fortsatt viktig, etter som differansen mellom norske og utenlandske renter pavirker kronekursen. | kraft
av euroomradets betydning for norsk gkonomi, er europeiske renter og eurokursen av spesiell
interesse. Som del av det internasjonale bildet, har vi lagt til grunn at inflagonen i euroomradet blir
liggende pa om lag 2 prosent per & gjennom hele perioden. Dette er riktig nok svakt i overkant av den
europeiske sentralbankens (ECB) navaaende inflagionsmal pa"i underkant av" 2 prosent, men er

! Forventningenetil et oppsving i amerikansk gkonomi synes & ha blitt nedjustert utover vareni ar. N&r vi likevel har beholdt
det skisserte forl gpet, skyldes det at forutsetningen ikke f&r vesentlige konsekvenser for de mer langsiktige
problemstillinger som dreftesi dette notat.



basert pd at utvidelsen av EU mot gst isolert sett vil trekkei retning av hgyere malt inflagon i et ev.
utvidet euroomrade. Vi har imidlertid ikke lagt til grunn noe bestemt forlep i inflag onstakten. Béde
nominelle renter og realrentene falger dermed konjunkturutviklingen, men med et visst etterslep, i trad
med ECBs passive pengepolitikk, slik det framgar av figur 2. Rentene antas d stige noe i de neste
arene, for deretter afalle gjennom den forutsatte konjunkturavmatningen i 2005-2006, for sd ta seg
opp til sitt antatt langsiktige niva pa 4,5 prosent ut perioden. En nominell kortsiktig rente pa 4,5
prosent - og dermed realrente pa 2-2 ¥z prosent - kan synes lav, men er begrunnet med at den
demografiske utviklingen - med gkt tendenstil fondering av framtidige pens onsytelser - vil kunne
holde realrentene forholdsvis lave i arene framover.

Forutsetningen om et sterkere konjunkturoppsving gjennom slutten av 2003 og inn i 2004, tilsier ogsa
at de internagjonal e akg emarkedene burde kunne vise en bedring, sett i forhold til dagens lave
aksiekurser. Dette far i safall konsekvenser for verdien av Statens Petroleumsfond, og dermed for det
finanspolitiske handlingsrommet i drene framover. Mens vi i beregningene har lagt inn at
verdistigningen (som fglge av omvurderinger av fondets portefalje) normalt utgjer 3 prosent per ar,
har vi for bade 2003 og 2004 lagt inn 5 prosent gkning, regnet ved utgangen av aret. | tillegg til
omvurderingene kommer 3,5 prosent i antatt normalt utbytte, som ogsa tillegges fondet. Uten en slik
oppj ustering av fondets verdi, vil handlingsrommet for finanspolitikken bli mer begrenset enn det som
falger av vare beregninger. Utviklingen i Petroleumsfondet kommer vi naamere inn pa nedenfor.

2.2 Aktiviteten i den norske oljenaeringen

Ulike forutsetninger om aktiviteten i oljenagingen er som nevnt den grunnleggende forskjellen mellom
de to beregningene vi har gjennomfart. Grunnlaget for anslagene er data samlet inn fra de ulike

oljesel skapene som opererer pa norsk sokkel. Selskapene er bedt om a rapportere forventninger til
produksjon, investeringer og kostnader. Oppgavene er delt inn i prog ekter som allerede er bed uttet
utbygd og prosjekter som betraktes som sannsynlige, men ikke er bed uttet utbygd. Produksjonen som
er rapportert inn, er kategorisert i tre produkttyper: Olje (inkl. kondensater), gass og NGL.
Investeringene er ogsa kategorisert i tre typer: Investeringer i rer, landanlegg samt utvinning. De
avrige kostnadene bestar av driftskostnader, nedstengingskostnader, forsikring og ikke-
operatarspesifikke kostnader.

Referansebanen, som tar utgangspunkt i OEDs "langsiktige utviklingsbane", legger til grunn en
utvikling i produksjon, investeringer og kostnader som inkluderer bade bed uttede prosjekter sa vel
som sannsynlige (eller ngkterne) anslag for ikke-besluttete progekter. | alternativbanen, som tilsvarer
OEDs "forvitringsbane", legger vi kun til grunn allerede bed uttede progekter pr. hagsten 2002. Dette er
langt mer pessimistiske andag. De tallene vi har fétt fra OED viser et litt "taggete” forlgp fra ar til ar.
Vi har derfor valgt a glatte alle tallene med et 5 ars glidende, midtsentrert gjennomsnitt.

Produksjon

| figur 3 vises referansebanene for produksjon av olje og gass, samt de tilsvarende alternativbanene.
Oljeproduksgonen i 2002 er anslatt til i underkant av 160 mill. t.o.e., og antasi referansebanen a synke
til i underkant av halvparten innen 2017. | alter nativbanen legges det til grunn at produksonen faller
mot i underkant av 20 mill. t.0.e. Gassproduksjonen i referansebanen forventes a gke fra dagens
produksion panag 60 mill. t.o.e. til i overkant av 80 i 2017. | alternativbanen antas et svakt fall i
forhold til dagens produkgon. | 2002 antar vi at NGL-produksjonen ligger pa 8,5 mill. t.o.e., somi
referansebanen gker til vel 13 mill. t.o.e. i 2012, for sdasynketil i underkant avi 9i 2017. |
alternativbanen stiger produksjonen av NGL til vel 10 mill. i 2005, og avtar deretter til under 6 mill.
t.o.e i 2017.



Fig. 3 Produksjon av rdolje og naturgass (mill. t.o.e.)
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| 2002 utgjorde de totale oljeinvesteringene i overkant av 53 mrd. 1999-kroner. Det aller vesentligste
var tilknyttet utvinning, mens investeringer i rer og paland var forholdsvis sma. Et annet trekk er at en
gkende andel av investeringene na skjer i tilknytning til produserende felt og eksisterende
infrastruktur, mens det blir stadig lengre mellom de store uavhengige feltutbyggingspros ektene. |
figur 4 vises banene. | referansebanen antas investeringene a gke i 2003, for a vise et kontinuerlig fall
frem mot 2012. Deretter flater investeringene mer eller mindre ut pdi overkant av 20 mrd. 1999-
kroner.

Fig. 4 Bto. investeringer i oljevirksomhet (mrd. 1999-NOK)
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| alternativbanen antas investeringene afalle kontinuerlig, ned mot knappe 4 mrd. 1999-kroner i 2017.
Avviket mellom de to banene er sterst i 2006, med over 22 mrd., men allerede i 2003 er avviket pa 16
mrd. Nar vi har valgt & beholde dette spennet mellom de to banenei 2003 (OEDs tall stammer fra
hesten 2002) sa skyldes det at det fortsatt er stor usikkerhet om oljeinvesteringenei 2003. Ifglge SSBs
siste investeringsundersgkel se synes det & vagre betydelige investeringer som er forskjevet fra 2002 til
2003, og det er fortsatt usikkert om disse vil bli realisert. Fra 2006 til 2011 synker avviket ned mot 11
mrd., for sd & gke igjen mot over 19 mrd. i 2016. | gjennomsnitt for beregningsperioden 2003-2017
innebager dette om lag 18 mrd. 1999-kroner lavere investeringsettersparsel enni referansebanen.



Driftskostnader
Vi antar at forskjelleni gvrige driftskostnader er proporsgonalt med forskjellen i produksonen mellom
de to banene.

2.3 Petroleumsfondet, handlingsr egelen og finanspolitikken

Utviklingen i produksjon og investeringer i petroleumsnagingen vil pavirke starrel sen pa Statens
petroleumsfond gjennom flere, direkte og indirekte kanaler. Den finanspolitiske handlingsregelen for
"innfasingen av oljepenger i norsk gkonomi" innebaarer at dette far betydning for utformingen av
finanspolitikken fremover. | beregningene forutsettes at intensjonene i handlingsregelen falges,
herunder at en tar i bruk unntaksbestemmelsene som ligger i handlingsregelen.

Petroleumsfondet

Utvinningen av véare petroleumsressurser innebagrer en omplassering av formue, "fra bakken til
banken". Overfaringene til Statens petroleumsfond er myndighetenes middel til & synliggjere dette
forholdet. | prinsippet skal statens |gpende netto inntekter fra petroleumsvirksomheten avsettesii
fondet, mens det olje- og aktivitetskorrigerte underskuddet pa statsbudsettet finansieres ved uttak av
forventet reaavkastning pafondet. Utviklingen av fondet kan dermed settes opp pa fal gende méte:

Netto kontantstrem fra petroleumsvirksomheten (skatter, kontantstrammen fra Petoro, utbytte fra
Statoil mm.)

+ Avkastningen pa fondet

- Uttak frafondet

= Endring i petroleumsfondet

Forlapet for Statens petroleumsfond i de to banene er avhengig av flere forhold. | beregningene legges
det til grunn at de fleste komponenter av statens netto kontantstrem falger overskuddet i
petroleumsnaaingen, korrigert for investeringsniva. De direkte skattene fra petroleumsvirksomheten
har vi imidlertid valgt &lafalge salgsinntektene i nagingen.

Avkastningen pafondet er tredelt. Farste komponent er selve utbyttet malt i utenlandsk valuta. Denne
er satt konstant lik 3,5 prosent av innestaende bel gp pa fondet. Dertil kommer omvurderinger (ogsa
malt i utenlandsk valuta) som skyldes at aksje- og obligasjonsbehol dningene endresi verdi gjennom
kursbevegelser. Vi har andétt denne til en fast sats pa 3 prosent i begge baner. Til slutt regnes dette
om til norske kroner i henhold til valutakursutviklingen i de to banene. Fondet er en

behol dningsstarrel se som méales ved utgangen av aret, og utviklingen i denne avkastningskomponenten
er forutsatt & vagre proporgonal med endringen i valutakursen fra utgangen av aret fgr. Utenom
omregningen til norske kroner, legges det atsatil grunn en avkastning pa fondet pa 6,5 prosent. Med
en prisvekst pa 2,5 prosent har vi dermed en realavkastning i fondet lik den som handlingsregelen er
basert pa, etter en noe sterkere vekst i begynnelsen av perioden. Det kraftige fallet i berskursene
giennom 2002 svekket fondet markert og danner grunnlaget for en forutsetning om en noe hgyere
realavkastning i fondet i 2003 og 2004.

| referansebanen gker fondet fra knapt 610 mrd. kroner i 2002 til 2808 mrd. i 2017. Pa dette tidspunkt
andas Statens petroleumsfond til & veare om lag like stort som verdien av samlet BNP. |
alternativbanen gker fondet bare til 2400 mrd. kroner i 2017. | figur 5 har vi gjengitt fondets starrelse
som andel av BNP (mdlt i lgpende priser). Til trossfor en samlet sett langt svakere netto kontantstram
fra petroleumsnaaringen i aternativbanen, er ikke fondet som andel av BNP vesentlig forskjellig fra
referansebanen. | de nearmeste &rene er andelen til og med hgyerei alternativbanen enn i
referansebanen. Malt som andel av BNP er fondet farst i 2011 omtrentlig like i de to banene. Tre
faktorer forklarer mye av dette:



e | &rene 2003-2005 medfarer de lavere investeringsutgiftene i alternativbanen at
nettokontantstremmen blir hgyere enn i referansebanen.

e Svekkelsen av kronen bidrar til & gke fondets verdi i aternativbanen.

e BNPviser enlangt svakere utvikling enn i referansebanen, i 2017 er BNP over 9 prosent
laverei alternativbanen.

Fig. 5 Kapital i Statens petroleumsfond
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Handlingsregelen

| beregningene har vi tatt utgangspunkt i den finanspolitiske handlingsregelen om bruk av forventet
red avkastning av Statens Petroleumsfond, og som tilsier at underskuddet pa den strukturelle
oljekorrigerte budsjettbalansen skal vaae lik 4 prosent av fondet ved inngangen til budsjettaret.

Det er to unntaksbestemmel ser fra dette:
e Store endringer i fondet og dermed i forventet avkastning kan tasinn i gkonomien over tid
e Budsjettet kan brukes aktivt for & utjevne konjunktursvingninger

| forhold til det faktiske oljekorrigerte budg ettunderskuddet kommer to andre typer kiler inn gjennom
korrekg onene en ma gjare for & komme frem til den strukturelle balansen:

e Budgettvirkningen av avviket fraen konjunkturngytral situasjon

o Korrekgoner for overfaringer fra Norges bank og saarskilte regnskapsforhold mm.

| beregningsmodellen har vi ingen mulighet til askille ut statsbudsjettets balanse, kun balansen for
statsforvaltningen sett under ett. Modellen gir dessuten anslag pa pal gpte, og ikke bokfarte,
regnskapsstarrelser. Begge deler innebager et noe annet underskuddsbegrep enn det regelen fokuserer
pa& Endelig gir ikke modellen uten videre mulighet for a foreta en eksplisitt aktivitetsustering av
budsjettunderskuddet. Det siste kan det tas hensyn til ved ala 4-prosentregelen gjelde over tid.

Utformingen av finanspoalitikken

Fallet i akgekursene gijennom 2002 innebaaer en initial nedjustering av banen for realavkastningen,
sammenlignet med anslagene fra Nagjonal buds ettet for 2003. Nedjusteringen innebagrer at rommet for
mer ekspansiv finanspolitikk i arene framover, ogsai referansebanen, framstar som langt mer
begrenset enn det en har lagt til grunn for politikken de siste arene.

Det gjelder for begge banene at veksten i norsk gkonomi vil veare forholdsvis svak og
arbeidd edigheten holde seg forholdsvis hay over flere & framover. Gjennom automatiske
stabilisatoreffekter i gkonomien bidrar dettetil at det faktiske underskuddet pa statsbudsjettet



gjennom flere &r parad blir sterre enn det strukturelle. Det er det strukturelle (og oljekorrigerte)
underskuddet som skal tilsvare forventet avkastning av Petroleumsfondet. Som nevnt pner imidlertid
regelen for at en skal kunne ta konjunkturhensyn ved uttak av fondet, dvs. at en kan legge politikken
om i en mer ekspansiv retning under en lavkonjunktur enn det som falger av de automatiske
stabilisatorene alene. | lys av den langvarige konjunktursvekkel sen som felger av vare beregninger,
har vi antatt at denne muligheten vil bli brukt.

Alti at innebager analysen at det ikke vil vaere rom for vesentlige nye, ekspansive bidrag fra
finanspolitikken de nearmeste &rene, dersom en skal holde fast paintensjonene bak handlingsregelen. |
referansebanen er det innarbeidet en beskjeden skattelette i 2005, mens offentlig forvaltnings konsum
og investeringer er forutsatt a vokse med rundt 1% prosent arlig. Fraog med 2007 er det imidlertid noe
mer rom for ekspansjon, somi vare beregninger er tatt ut delsi en gradvis skattelette og dels i gkt
offentlig konsum fram til og med 2010. | alternativbanen er skatteletten og den offentlige
konsumgkningen i denne perioden om lag 2/3-del av dette.

For utviklingen i kommunene har vi hentet anslag pa syssel settingen fra det sakalte
"reformalternativet" som er beregnet med kommunegkonomimodellen MAKKO. Det innebazre at
standarder og dekningsgrad for kommunale tjenester utvikler seg i takt med allerede vedtatte reformer
fram til 2007. | referansebanen dpnes det for en viderefgring av reformene i arene etter, mens det i
aternativbanen antas at standarder og dekningsgrad holdes om lag fast.

Budg ettbalansen og handlingsr egelen

| figur 6 er det pa gpte, oljekorrigerte underskuddet for offentlig forvaltning i andel av
Petroleumsfondet ved inngangen til dret vist for begge banene. Som det framgar av figuren viser denne
indikatoren en vesentlig sterkere oljepengebruk enn det som falger direkte av regelen; her maen
imidlertid ta hensyn til at indikatoren ikke er aktivitetskorrigert (og at den ogsa inkluderer evt
underskudd i kommunesektoren). Forskjellen oppstar allerede i 2003, blant annet som falge av
nedjusteringen av verdien pa oljefondet i fjor og budsetteffektene av den markerte
konjunktursvekkelsen som norsk gkonomi nder innei. Avviket mellom det oljekorrigerte

budsj ettunderskuddet og den forventete avkastningen av petroleumsfondet ma tolkes som en
kombinason av aktivitetskorrigering, aktiv motkonjunkturpolitikk og ensket om ala gkningen i
"oljepengebruken” komme gradvis. | trad med unntaksbestemmel sene for handlingsregelen, nevnt
ovenfor, lar vi dette avviket korrigere seg langsom over tid. Det oljekorrigerte buds ettunderskuddet i
er mot slutten av beregningsperioden sdledes nag 4 prosent av den antatte verdien av
petroleumsfondet. Innretningen av finanspolitikken malt ved budsjettunderskuddet er svaat lik i deto
banene, men den ulike konjunkturutviklingen innebaarer at en tillater noen forskjeller.

Fig. 6 Faktisk offentlig, oljekorrigert budsjettunderskudd som andel

av Petroleumsfondet ved inngangen til aret
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2.4 @vrige forutsetninger

Rente og valutakur ser

Siden desember i fjor har Norges Bank satt ned styringsrenta med 2 prosentpoeng til 5 prosent. |
samme periode har krona svekket seg markert, etter en kraftig styrking gjennom de foregaende arene.
Den siste rentenedsettel sen kom etter at vare beregninger var gjennomfert. | referansebanen lavi til
grunn en utvikling som i hovedtrekk var i samsvar med konsensusoppfatningen av renter og
valutakurser for det kommende aret, dvs. at renta skulle komme ytterligere noe ned gjennom ferste
halvar i ar, for deretter & holde seg pa dette nivaet inn i 2004. Det ble dessuten forutsatt at krona vil
fortsette & svekke seg gjennom 2004. Forutsetningen om et oppsving i internasjonal gkonomi gjennom
2004 og 2005, som tilsier at rentainternasjonalt kommer noe opp, bidrar til & redusere rentedifferansen
mot utlandet og dermed til & svekke kronekursen. Deretter er den importveide kronekursen forutsatt &
ligge uendret gjennom beregningsperioden, mens renta legger seg noe i overkant av det internasonale
rentenivaet, dog med mindre justeringer underveis, slik at inflagonen pato &rs sikt blir omlag 2,5
prosent.

Fig. 6 Tremaneders rente og importveid valutakurs
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Et slikt forlep er forenlig med et bilde der dollar/euro havner pa 1,10 som gjennomsnitt for i & og
deretter stabiliserer seg pa 1,15 fra og med 2004, mens krona svekker seg fra 7,51 mot euro i fjor il
7,901 & 0g 8,25 2004, for deretter a stabilisere seg pa 8,29 de paf @ gende arene. Dollarkursen havner
i sAfall pa 7,23 kroner. En kronekurs mot euro pa 8,29 tilsvarer midtverdien i det normale kursbandet
mot euro under valutakursregimet vi hadde fram til 2001. Det betyr i safall at vi legger til grunn at
hele den effektive appresieringen av krona fra dutten av forrige til midten av dette tidret kommer mot
dollar, og dollartilknyttede valutaer (som felge av at dollar svekker seg mot euro).

Dette er utvilsomt en langt mindre dramatisk styrking av krona enn det mange tidligere har ment vil
falge av den finanspolitiske handlingsregelen om bruk av realavkastningen av Statens Petroleumsfond.
Det ma dels sees pa bakgrunn av at behovet for real appresiering ved en gitt bruk av oljepenger synes a
haveat overdrevet, dels av at avkastningen av fondet ifglge de beregningene som presenteresi denne
rapporten - trassi forutsetningen om en internagonal aksekursoppgang mot slutten av 2003 oginnii
2004 - er langt mindre enn tidligere lagt til grunn. Vi regner med gkt fokusi valutamarkedene pa dette
i forbindelse med behandlingen av varens reviderte nasjonal budsjett og hestens ordinaare
budsjettbehandling. Det vil i sadfall kunneinitiere en videre svekkelse av krona.

| alternativbanen vil lavere innenlandsk aktivitet gke ledigheten og dempe inflagonen i arene fram il
2008. Av den grunn reduseres rentene mer enn i referansebanen, dette svekker kronekursen og
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motvirker tendensen til lavere inflagon. Fraog med 2008 vender rentedifferansen mot utlandet nesten
tilbake til nivaet i referansebanen, mens krona stabiliserer seg pa et noe svakere niva.

Importpriser

Der vi (pakort sikt) ikke har ytterligere informasjon, har vi lagt til grunn at importpriser malt i
utenlandsk valuta vil vokse om lag med 1 prosent per & gjennom hele beregningsperioden i begge
beregningene. Omregnet i norske kroner tilsier det for referansebanen en generell importprisvekst pa 2
prosent i ar, 6 prosent neste ar og 2 prosent i 2005, i takt med svekkelsen av den importveide
kronekursen. | alternativbanen er importprisveksten i norske kroner 0,5 prosentpoeng hayerei 2003
og 1 prosentpoeng i 2004 og 2005 og 0,5 prosentpoeng i 2006 i forhold til referansebanen.

Oljeprisen

Oljeprisen for Brent Blend 1ai 2002 sett under ett pa 197 kroner eller 25 US dollar per fat. |
referansebanen har vi lagt til grunn at oljeprisen malt i norske kroner synker med 3 prosent fra 2002 til
2003, for deretter & synke ytterligere med 5 prosent i 2004. 1 2005 aker oljeprisen med 4 prosent, mens
vi deretter legger til grunn en arlig vekst pa 1 prosent, palinje med den generelle importprisveksten.
Regnet i dollar, og basert pa forlgpet mellom kroner og dollar som forutsatt ovenfor, tilsier det en pris
pa 26,6 dollar i 2003, som faller til 25,3 dollar i 2004. Deretter stiger oljeprisen med 1 prosent i aret,
dvs. realprisen paolje forblir uendret, sett i forhold til den internagionale prisen pa de norske
importvarene. Mat mot internasjonale konsumpriser blir det derimot en &rlig nedgang paca. 1 prosent
i realoljeprisen. | alternativbanen, der krona er svakere enn i referansebanen, innebaaer dette forl gpet
at oljeprisen malt i kroner blir noe hayere.

Demogr afiske for utsetninger

Til grunn for utviklingen i arbeidsstyrken i arene framover, har vi lagt det skalte middelalternativet
fra den siste befolkningsframskrivningen fra SSB (se http://www.ssb.no/folkfram/), der folketallet i
Norge passerer 4,6 millioner i 2005, 4,7 millioner i 2009 og naarmer seg 5 millioner i 2020. For
arbeidstilbudet framover er imidlertid sammensetningen av befolkningen vel saviktig. Palang sikt vil
vi faen betydelig eldre befolkning enn i dag, med en markert gkning i personer over yrkesaktig alder,
men innenfor var beregningshorisont er vridningen mellom aldersgruppene i yrkesaktiv alder
viktigere, siden de ulike aldersklassene har svaat ulike yrkesandeler. Fram til 2010 vil aldersgruppa
45-66 ar gke sin andel, mens gruppa 20-44 & reduserer sin.

3. Problemstillinger for norsk gkonomi if@lge referansebanen

Utviklingen for sentrale makrogkonomiske starrelser i referansebanen er gitt i tabell 1 bak i denne
rapporten. Tabellen viser giennomsnittlig arsvekstrater (eller gjennomsnittlige nivétall) for fire
firedrsperioder som svarer til Langtidsprogramsperioder: 2002-2005, 2006-2009, 2010-2013 og 2014-
2017.

3.1 Hovedtrekk ved utviklingen

To hovedtrekk vil i f@lge beregningene prege norsk gkonomi framover. For det ferste at flere & med
svekket konkurranseevne de nermeste arene vil Sa ut i tap av markedsandeler og svak produksjons-
vekst for konkurranseutsatte, norske bedrifter. For det andre at en betydelig aktivitetsnedgang i
petroleumsvirksomheten ikke bare vil gi et negativ tilbudssides okk (produks on og syssel setting i
oljevirksomheten), men ogsa kraftige reduserte etterspersel simpulser (investeringer og produkti nnsats)
rettet mot norsk gkonomi.

"@kt bruk av oljepenger” vil i noen grad dempe disse 5jokkene, men vare beregninger viser at Norgei

flere & framover kan komme til & oppleve klart hgyere arbeidsledighet og svakere vekst enn det vi har
opplevd siden midten av 1990-tallet. Det store utslaget kommer allerede i 2003-2004, da virkningene
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av haye realrenter, svak konkurranseevne og internasjonale lavkonjunktur de foregdende drene dar
gjennom i gkonomien.

| en situasion med gkende ledighet vil det vagre et visst rom for lavere rente uten at inflasjonsmalet
brytes, og en mer ekspansiv pengepolitikk kan dermed gi stimulanser til innenlandsk aktivitet.
Pengepolitikken har imidlertid sine begrensninger i en verden med flytende valutakurser og frie
kapitalbevegel ser, idet lavere rente isolert sett vil kunne bidratil en svakere kronekurs og dermed mer
importert inflagon. Ferst rundt 2008, nar flere & med hay arbeidsedighet og lav reallannsvekst har
bidratt til & dempe tapet i markedsandeler, samtidig som handlingsregelen dpner for en klart mer
ekspansiv finanspolitikk, blir sysselsettingsveksten sterk nok til at ledigheten begynner & synke. De
negative etterspersel s mpulsene fra nedtrappingen av oljevirksomheten varer imidlertid ved, og
ledigheten holder seg pa oversiden av dagens AK U-ledighet pa vel 4 prosent av arbeidsstyrken fram til
2012.

Et dlikt bilde fortoner seg kanskje overraskende siden en i de senere & vanligvis har lagt til grunn at
omleggingen av finanspolitikken som fant sted i 2001, skulle bidratil permanent pressi gkonomien og
heye renter. Vare analyser viser i realiteten det stikk motsatte: Den gradvise nedbyggingen av
petroleumsvirksomheten de kommende 8-10 arene gir trolig starre negative etter spar selsimpul ser il
norsk gkonomi enn de positive impulsene som man na kan paregne a ville komme fra bruk av
avkastningen av petroleumsfondet. Dette skjer selv om ettersparsel snedgangen knyttet til
ressursbruken i utvinningssektoren har et forholdsvis hgyt importinnhold, mens den finanspolitiske
ekspansionen har et langt mindre importinnhold og starre direkte syssel settingseffekter. Nar vare
beregninger ikke viser et enda svakere konjunkturforlgp enn det gjer, skyldes det at vi har tillatt at en
av konjunkturhensyn ikke holder finanspolitikken sa stram som det handlingsregelen strengt tatt
tilsier.

Fig. 8 Etterspgrsel fra oljevirksomheten og oljekorrigert
budsjettunderskudd som andel av BNP Fastlands-Norge i

120 referansebanen (prosent)
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| siste halvdel av beregningsperioden vil de negative effektene fra lavere aktivitet i petroleumssektoren
avtai betydning mht til ettersparselen. Sammen med lav vekst i arbeidsstyrken av demografiske
grunner vil ledigheten da etter hvert synke markert. | en viss forstand kan vi derfor si at de omstillings-
problemene norsk gkonomi kan fa som falge av nedbyggingen av petroleumssektoren ikke er
permanente. Nar kapasiteten i gkonomien begrenses av demografiske faktorer om femten ar, vil
frigieringen av arbeidskraft som brukes til kapasitetsoppbygging i petroleumssektoren ha en klarere
alternativ anvendel se enn den har i perioden far dette, ifglge vare analyser.
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3.2 Naarmere om utviklingen i produksjon og arbeidsledighet

Referansebanen indikerer at utviklingen i arbeidd edigheten vil vaae et sentralt sparsma gjennom hele
beregningsperioden. Arbeidsledigheten har i |gpet av vinteren i ar passert 4 prosent av arbeidsstyrken,
og ventes & gke opp mot i underkant av 5 prosent i 2004. | referansebanen biter ledigheten seg fast pa
dette nivaet, bade gjennom de kommende arene og helt fram til 2009. Farst deretter synker den ned
mot i overkant av 3 prosent i 2017. Det skyldes farst og fremst at syssel settingsveksten stagnerer i den
farste delperioden, samtidig som veksten i arbeidsstyrken fortsetter. | neste del periode tar

syssel settingen seg opp, men ikke nok i forhold til veksten i arbeidstyrken til & drive ledigheten ned.
Farst i den siste delperioden blir syssel settingsveksten s sterk at ledigheten synker.

Syssel settingsveksten i perioden 2002-2005 kommer i sin helhet innen offentlig forvaltning, mens
industrisyssel settingen faller markert og i @vrige bedrifter viser en marginal nedgang. Produksjonen
for Fastlands-Norge ligger klart under andlatt trendvekst ("potential GDP"), noe som skyldes svak
utvikling i investeringene. Bade industriinvesteringene og boliginvesteringene faller.
Oljeinvesteringene gker imidlertid svakt, offentlige investeringer noe sterkere, mens gvrige bedrifter
viser nullvekst. De svake investeringene i industri og boliger ma sees pa bakgrunn av relativt hgy
realrente gjennom perioden, sterk krone og flere & med heay kostnadsvekst for bedriftenei de
foregdende arene. For det andre er stimulansene fra offentlig etterspersel for perioden under ett ogsa
forholdsvis svak, sett i forhold til tidligere ar.

Fig. 9 BNP-vekst 1973-2017 i referansebanen (prosent)
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Den hgye ledigheten i denne perioden trekker |gnnsveksten ned, selv om perioden startet med svaat
hey lannsvekst i 2002. K onsumprisene stiger mindre enn inflasjonsmalet, men det skyldesi noen grad
virkningene av lavere matmoms og andre avgifter (i 2002) og lavere egenandel for barnehagepl asser
(fra2004), begge forhold som Norges Bank ser bort frai sin rentesetting. Renta faller, som tidligere
nevnt, gjennom perioden, og krona svekker seg, noe som delvis motvirker svekkelsen av
konkurranseevnen tidlig i perioden.

| 2006-2009 skyter nedgangen i oljeinvesteringene fart. Samtidig stagnerer (per forutsetning) veksteni
de offentlige investeringene, mens investeringene i fastlandsbedriftene og boliger snur til oppgang.
Saml et fastlandsprodukson tar seg opp (men fal i oljeproduksonen holder veksten i samlet BNP
nede), og det gjer dermed ogsa syssel settingen. Den vedvarende haye |edigheten holder imidlertid
samlet |gnnsvekst fortsatt nede. Pa grunn av den svake lannsomheten i industrien, stiger dessuten

| gnningene der noe mindre enn for totalen, det bidrar til & dempe svekkelsen av industriens
kostnadsmessige konkurranseevne ytterligere. Veksten i den tradisjonelle vareeksporten tar seg opp
(mens olje- og gasseksporten gar ned), og importen vokser bare palinje med BNP for Fastlands-
Norge. Fallet i oljeinvesteringene, som i de foregaende arene har hatt et relativt hgyt importinnhold,
bidrar til det sistnevnte.
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| drene 2010-2017 gker altsa syssel settingen markert, og ledigheten faller selv om arbeidsstyrken ogsa
aker forholdsvis sterkt. Na slar de samlede investeringene over i klar oppgang, bare oljeinvesteringene
fortsetter &falle gjennom de ferste &rene av denne perioden. Nedgangen i ledigheten farer til gkt
lannsvekst, og sammen med syssel settingsveksten og forutgaende skattel ettel ser, legger det grunnlag
for noe hayere vekst i disponibel realinntekt for husholdningene og i privat konsum enn i foregaende
periode. Produksoneni Fastlands-Norge legger seg klart over trendveksten, og ogsa industrien nyter
godt av veksten i innenlandsk ettersparsel. Pa grunn av moderat og jevn internasjonal markedsvekst,
tar ogsa eksportveksten for tradisjonelle varer seg opp noe, selv om lannsveksten igjen skyter fart, -
sterkerei industrien enn for gkonomien som helhet i de farste drenei perioden. Fallet i eksporten av
olje og gass forsterker seg imidlertid.

3.3 Utviklingen i arbeidstilbud og -etter sper sel

Figur 10 viser utviklingen i tilbud og ettersparsel etter arbeidskraft. Nedgang i utferte timeverk og
antall sysselsatte tom 2004 trekker veksten i arbeidstilbudet ned, men ikke nok til & hindre at

arbeids edigheten aker. Den hayere ledigheten bidrar til & bremse veksten i arbeidsstyrken ogsai de
paf@lgende &rene; farst i 2006 begynner arbeidsstyrken pa nytt & vise vekst. Virkningen kommer bade
direkte via "discouraged-worker"-effekten som ble nevnt innledningsvis, men ogsa indirekte, ved at
stigende arbeidsledighet reduserer reallannsveksten og dermed demper gnsket om lgnnet arbeid.

Fig. 10 Tilbud og ettersparsel etter arbeidskraft i referansebanen
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Gjennom arene 2007-09 bidrar imidlertid den forutsatte skattel etten til & eke den disponible reall gnna,
samtidig som et begynnende fall i ledigheten etter hvert gir hayere reall annsvekst. Arbeidstilbudet tar
til ata seg opp. Riktig nok faller gjennomsnittlig yrkesdeltakel se totalt i gkonomien helt fram til 2009,
slik det framgar av figur 11, men det skyldes demografiske sammensetningseffekter; regner vi en
gjennomsnittlig yrkesprosent for gkonomien som helhet der vi bruker sammensetningen av
befolkningen i arbeidsdyktig alder i 2001 som faste vekter, viser denne indikatoren en gkende
giennomsnittlig yrkesprosent fra 2007 av.
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Fig. 11 Yrkesandeler og arbeidsledighetsrate i referansebanen (prosent)
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Figur 11 viser for gvrig at denne indikatoren gjennom hele beregningsperioden stiger kraftig i forhold
til den "faktiske" gjennomsnittlige yrkesprosenten, 4 prosentpoeng gkning mot uendret nivafra
begynnelse til slutten av perioden for den faktiske yrkesprosenten. Forskjellen er generelt en falge av
den demografiske utviklingen, der en stadig sterre andel kommer opp i (eller inni - utviklingen blant
de helt unge trekker i samme retning) aldersklasser der yrkesdeltakingen i utgangspunktet er lav. For &
si det dlik; for & opprettholde uendret gjennomsnittlig yrkesdeltakelse i denne perioden, made
gruppespesifikke yrkesprosentene gke markert.

Y rkesandel ene gker i nesten alle de demografiske gruppene, og gkningen i de gruppespesifikke
yrkesandelene er spesielt stor mot slutten av beregningen. Her er det farst og fremst lavere

arbeidd edighet, sammen med hayere syssel settingsvekst i offentlig sektor, som trekker
yrkedsdeltakel sen opp (discouraged-worker-effekten). AK U-arbeidd edigheten er mot slutten pa vei
ned under 3 prosent. Det understreker at problemstillingen nér vi kommer salangt framii tid snur seg i
forhold til det som vil vaare problemstillingen de kommende 10 arene: At vi vil ga fra a ha arbeidskraft
nok, til at arbeidskraft blir en viktig mangelfaktor i gkonomien.

3.4 Lannsutviklingen

Siden midten av 1990-tallet har reall annsveksten i Norge vaat hgy. Beregningene viser at i
referansebanen vil reallgnnsveksten avta kraftig i 2003 og vil ogsa vaare moderat de narmeste arene.
Reall gnnsveksten kan imidlertid bli hgyerei 2004 pga. uvanlig lave konsumpriser dette aret noe som
henger sammen med en forventet normalisering av elektrisitetsprisene i 2004. Deretter regner vi med
reallgnnsvekst i omradet 1,5-2 prosent. Dette er i historisk sammenheng en ganske hgy reallgnnsvekst
nar en tar i betraktning at ledigheten i norsk gkonomi er ganske hgy i disse arene. | arene etter 2010 er
reall gnnsveksten enda hgyere, noe som delvis skyldes et strammere arbeidsmarked.

Det er lagt til grunn at de historiske trekkene i norsk Ignnsdannelse i hovedsak viderefaresi arene som
kommer. Det gjelder farst og fremst den tradis onelle norske | gnnsdannel sesmodel len, med industrien
som Ignnsledende. Nar syssel settingen i petroleumsutvinning gradvis flater ut og synker blir
alternativignnalavere fordi lennsnivaet er heyt i denne sektoren. Slik sett virker den gradvise
nedtrappingen av oljevirksomhetens plassi norsk gkonomi til &redusere lgnningene i tjenesteytende
virksomhet. | tillegg kommer de generelle etterspersel seffektene av denne nedtrappingen som gir
heyere ledighet og lavere lann ogsa av denne grunn. P& den annen siden kan nedtrappingen av
industrisysselsettingen i farste del av beregningsperioden ga sammen med en vridning av
produksjonen mot produkter som krever haykvalifisert arbeidskraft. Dette vil trekke
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giennomsnittsl@anna opp. Den trendmessige nedgangen i relativ [ann for offentlig ansatte som saalig
var synlig fram til dutten av 1990-tallet antas foravrig ikke viderefert; det antas at |anningene i
offentlig sektor gjennomgaende falger utviklingen i lannsnivaet i privat tjenesteyting.

Produktivitetsveksten i industrien ans s gjennomgaende il vel 2,5 prosent, mens den for bedrifter i
fastlandsgkonomien er noe lavere; om lag 2 prosent. Dette gjer at prisveksten patjenester er litt hayere
enn for varer og at konsumreallgnnsveksten ikke er like hagye som produktivitetsveksten i industrien,
men om lag pa linje med produktivitetsveksten for bedrifter i fastlandsgkonomien. Forutsetningen om
at noe av den gkte real avkastningen av Petroleumsfondet brukes il personskattel ettel ser, bidrar ogsa
til lavere lgnnsvekst (men samtidig ogsatil hayere disponibel [ann).

FHg. 12 Produksjonsvekst etter sektor i referansebanen (prosent)
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Fig. 13 Sysselsettingsvekst etter sektor i referansebanen (prosent)
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3.5 Utviklingen i husholdningssektoren

| referansebanen vokser konsum i husholdninger med om lag 3 prosent per &r i det meste av perioden.
Dette gir en vekst i konsum per innbygger paom lag 2,5 prosent arlig. Veksten er litt lavere i de
naa'meste drene da arbeidsl gsheten er gkende og relativt haye, mens veksten tar seg opp etter 2010 da
ledigheten faller ifalge vare beregninger. Dette gir sterkere inntektsvekst i husholdningene blant annet
som falge av bade skattelettel ser og noe hgyere reallagnnsvekst enn i arene fram til 2010. Den haye
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inntektsveksten i den farste perioden er i sin helhet en faglge av den uvanlig sterke inntektsveksten i
2002 som felge av uvanlig hay reallgnnsvekst dette aret.

Fg. 14 Konsum i referansebanen (mrd 1999-kr)
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Kombinagonen av sterk realinntektsvekst og haye realrenter farte til en uvanlig hgy sparerate i
husholdningene i 2002. Lavere reainntektsvekst og realrenter i de neameste arene vil bidratil &
redusere husholdningenes sparerate og dermed holde konsumveksten oppe. Denne formen for
"konsumglatting" er hva en skal forvente ut fra gkonomisk teori. Vi andar derfor at husholdningenes
sparerate vil komme ned pa et mer normalt niva paknapt 5 prosent i |gpet av noen ar. Palang sikt har
spareraten en svakt fallende tendens. Dette skyldesi hovedsak to forhold. Det ene er at befolkningens
sammensetning vrisi retning av relativt feare personer i aldersgruppen 25-49 ar, noe som gker
konsumet for gitt inntekt og formue. For det andre gker real prisen pa bruktboliger. Dette pavirker
hushol dningenes realformue positivt og trekker ogsa spareraten ned.

Boliginvesteringene har falt den senere tid. Dette er en av de komponentene i samlet ettersparsel som
antakelig er mest rentefglsom. Med lavere realrenter er det grunn til atro at boliginvesteringene etter
hvert vil gke igjen og dermed bidratil atrekke samlet ettersparsel opp. Det er selvsagt usikkert nar
dette omslaget kommer og hvor kraftig det blir, men vare beregninger viser at boliginvesteringene
etter ytterligere fall gjennom 2003, stabiliserer seg og at veksten tar seg opp til mellom 5 og 6 prosent
arlig fraslutten av innevaarende tiar.

Med en konsumvekst om lag pa linje med realinntektsveksten etter noen ar, innebagrer en gkende vekst
i boliginvesteringene at husholdningenes finansielle sparing etter hvert ikke gker ssalig mye. | de
naarmeste arene derimot er samlet sparing i husholdningene hgy og boligsparingen lav dlik at

hushol dningene bygger opp stadig starre netto finansielle beholdninger regnet som andel av disponibel
inntekt. Nar boliginvesteringene tar seg opp stopper denne veksten i finansiell sparing og

hushol dningenes nettofordringer faller som andel av disponibel inntekt selv om netto finansiell sparing
er positiv i hele beregningsperioden ifglge vére andag.

3.6 Utviklingen i naeringsstrukturen

Per forutsetning skjer det en betydelig nedgang i produksjonen av olje og gassi referansebanen. | figur
15 vises nedgangen i samlet petroleumsproduksion regnet i faste 1999-priser. Dette er altsd et forutsatt
forlep og bestemmer dai stor grad ogsa utviklingen i eksporten av olje og gass. Industristrukturen i
referansebanen kjennetegnes av at de mest oljerelaterte delene av industrien far en ganske svak
utvikling i hele beregningsperioden. Mest markert er veksten i gruppen "annen industri” som
innbefatter flere konsumvareprodusenter. Den tradisonelle ravarebaserte industrien som er
kraftkrevende er ikke antatt a ville vokse kraftig palang sikt. Det samme gjelder for verkstedsindustri
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utover offshoreindustrien. Som tabellen under viser, er det farst og fremst i de naameste drene at
industriveksten er lav sammenliknet med veksten i fastlandsekonomien som helhet. Industri-
syssel settingen ventes a falle med rundt 30.000 personer fram til 2006. Palitt lengre sikt kommer
veksten i industrien opp palinje med resten av gkonomien fordi det ikke skjer noen forverring av
konkurranseevnen og industrien nyter godt av hgyere vekst hos vare handel spartnere.

Fig. 15 Olje- og industriproduksjon i referansebanen (mrd 1999-kr)
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3.7 En sammenlikning med makrober egningenei Heide mfl (2002)

| en nylig utgitt rapport fra SSB, se Heide mfl (2002) presenteres makrogkonomiske beregninger for
norsk gkonomi helt fram til 2050 ved hjelp av MSG6 som er en generell likevektsmodell for norsk
gkonomi. Her studeres hvor stor konkurranseutsatt sektor norsk gkonomi trenger for asikre en
opprettholdbar konsumbane palang sikt. | s méte er analysen en slags "kravanalyse". Det langsiktige
perspektivet og bruken av en generell likevektsmodell gjer at det i hovedaternativet ikke oppstar
ubalanser i arbeidsmarkedet i form av unormal hey eller lav arbeids gshet pa noe tidspunkt. En tenker
seg at arbeidsmarkedet og | annsdannel sen fungerer dlik at |gnningene sikrer "full” syssel setting” til
enhver tid. Dessuten spiller valutakurs og inflagion ingen rollei en generell likevektsmodell av M SG-
typen. Importprisene i norske kroner er en numeraire og alle prisbaner tilpasses dlik at relative priser er
updvirket av valg av utviklingen i importprisene.

Anadysen i Heide mfl (2002) er basert pa en rekke forutsetninger som ogsa vi ma gjegrei var anayse.
Eksempelvis ma utviklingen i petroleumssektoren anslas eksogent og det samme gjelder det meste av
offentlig sektor, demografi osv. En har ogsalagt til grunn at handlingsregelen for bruk av

real avkastningen av Petroleumsfondet falges, men med full sysselsetting per forutsetning har en ikke
hatt behov for a nytte unntaksreglene i handlingsregelen, slik vi har gjort. Dessuten er ikke
innenlandsk renteniva tilpasset inflagonsmalet, slik vi har lagt vekt pa. Redrenten er derimot ansl att
(eksogen) og satt konstant like 4 prosent. Det gjer at det nominelle forlgpet er svaat forskjelligi deto
banene idet vare konsumprisvekst er i omradet 2,5 prosent mot 1,5 prosent i Heide mfl (2002). Som
nevnt ovenfor, spiller antakelig dette ikke stor rolle for den realgkonomiske utviklingen i deres
analyse.

Anslagene for utviklingen i petroleumssektoren avviker en del i deto studiene. Vi har - basert pa
fjorarets Oljemelding - en sterkere nedgang i utvinning og investeringer fram mot 2010 enni Heide
mfl (2002), men deretter en noe svakere nedgang mot 2020. Utviklingen i offentlig sektor er ganske
likei deto analysene fram mot 2010, men mens vi har om lag samme sterkere vekst i offentlig
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konsum ogsdi perioden 2010-2020 (1,5 Prosent arlig) har Heide mfl antatt en vekst pa bare 0,5
prosent per ar.

En vesentlig forskjell i de to banene er selvsagt den forskjellen som skyldes ulike modeller for
arbeidsmarkedet. | var analyse har vi en gkende arbeidsl gshet de naarmeste arene som holder seg
relativt hay i flere & framover for sa gradvis & vende tilbake til hva man kanskje vil kalle "full
sysselsetting” fraomkring 2015 og sa et gkende pressi arbeidsmarkedet. Dette har effekter pa
arbeidstilbudet som vokser meget svakt i var analyse fram til om lag 2010 for si & vokse sterkere.
Omkring 2015 er syssel settingen om lag den samme i de to beregningene, men vi har lavere
sysselsetting far dette og heyere etterpa. Dette gir seg ogsa utsag i veksten i fastlandsgkonomien hvor
vi har sterkere vekst etter 2010 og lavere far 2010 sammenliknet med Heide mfl som har det omvendte
forlgpet. | var analyse bidrar altsa reallgnnsstivhet til at ledigheten blir hgy noen ar framover, mens en
dlik stivhet ikke kan forekomme per modellforutsetning i Heide mfl (2002).

Til tross for noen forskjeller, er imidlertid ikke forlgpene og nivaenei de to analysene vesentlig
forskjellige nar en ser pa hovedstarrelser i gkonomien som veksten i BNP Fastlands-Norge (2,5
prosent arlig vekst). Veksten i husholdningenes forbruk er videre svaat like i begge studiene, dvs. om
lag 3 prosent.

3.8 Oppsummering av referansebanen

Alti alt maen oppsummere at referansebanen viser en utvikling der oljevirksomheten gradvis, men
bare delvis, fases ut av norsk gkonomi, farst og fremst hva gjelder investeringer, men ogsai noen grad
produksjon og eksport. Stadig mer av oljeformuen omplasseres til Petroleumsfondet, og legger
grunnlag for en mer ekspansiv finanspolitikk i siste del av perioden. De vanskeligste &rene blir pa
mange mater den farste delen av beregningsperioden, der oljeinvesteringene trappes sterkest ned,
samtidig som konkurranseevnen for industrien ennaikke er pa et normalt niva, og heller ikke
finanspolitikken har mye & gi. Dermed blir det farst og fremst pengepolitikken som ma bidra, ved at
rentene settes ned og krona svekker seg, noe som er mulig siden inflagonsmalet i Norge ligger hayere
enn i utlandet. Omstillingen fra oljevirksomhet mot mer ordinae industriproduksjon er likevel
beskjeden i denne banen. Det i seg selv forklarer at den ogsa tar tid. En kan pa den annen side ikke
utelukke muligheten for en raskere bedring av konkurranseevnen for industrien, gjennom en sterkere
rentenedgang og kronesvekkel se. Modellsimuleringer viser imidlertid at en dik depresiering
forholdsvis raskt lar ut i priser og lgnninger. Det er for gvrig viktig & papeke at vi barei beskjeden
grad har antatt at oljerettet nagringsliv kan vri sin aktivitet mot eksportmarkedet ndr hjemmemarkedet
skrumper inn.

4 Utviklingen i alter nativbanen

| alternativbanen reduseres som tidligere omtalt, bade produkson og investeringer pa norsk sokkel fra
og med 2003 i forhold til i referansebanen. Utviklingen i alternativbanen og avviket mellom
aternativbanen og referansebanen er gitt i tabellene 2 og 3 bak i denne rapporten.

Sammenliknet med referansebanen innebaarer alternativbanen en kombinasjon av ettersparsel ssokk og
tilbudssidegokk. Allerede farste & reduseres bruttoinvesteringene i utvinning med om lag 18 mrd.
kroner i lgpende priser. Regnet som andel av BNP for Fastlands-Norge (i referansebanen) utgjer dette
1,5 prosent. Dette ma kunne sies & representere et stort negativt ettersparselssokk. Starrelsen pa
sjokket gker fram til 2005 da det representerer om lag 2 prosent av BNP for Fastlands-Norge. | arene
deretter blir den relative betydningen av sjokket mindre selv om det absol utt sett ikke varierer mye.
Det skyldes som vist tidligere at det er antatt en betydelig nedgang i petroleumsinvesteringene ogsa i
referansebanen.
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Tilbudssidesjokket i alternativbanen skyldes at utvinning (produksjon) av olje og gass reduseres fra og
med 2003. | ferste omgang er denne nedgangen ganske beskjeden, men aleredei 2007 er eksporten av
olje og gass redusert med 20 prosent i forhold til i referansebanen og i 2014 er eksporten halvert.
Nedgangen i utvinning drar med seg en antatt tilsvarende nedgang i driftskostnader (produktinnsats og
arbeidskraft i utvinningssektoren). Dette forsterker etterspersel ssokket fra investeringsnedgangen. |
motsetning til etterspersel seffektene fra petroleumsinvesteringene som ikke gker etter 2005, gker
imidlertid de negative ettersparsel seffektene fralavere ressursbruk (produktinnsats, realkapital og
sysselsetting) i utvinningssektoren.

Fg. 16 Bto investeringer og produktinnsats i oljevirksomheten som andel av
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De ettersparsel seffektene som er beskrevet ovenfor, tilsvarer det somi litteraturen omkring "hollandsk
syke" gar under betegnelsen "resource movement" effekten, og som vi panorsk vil kalle
produksjonsfortrengningseffekten. | tillegg til denne effekten har vi den sdkalte "spending” effekten
knyttet til at oljevirksomheten (pa grunn av grunnrenten i oljesektoren) generer hgyere inntekter enn
den produksjonen den evt fortrenger, og som vi panorsk vil kalle inntektsfortrengningseffekten. Disse
effektene beskriver virkningen av en ekspangon av en ressursnaging i gkonomien. | vart tilfelle, der vi

ser pavirkningene av et lavere niva pa oljevirksomheten enn i referansebanen, snus dermed fortegnet
pa disse effektene.

Fordi inntektene fra oljevirksomheten i stor grad tilfaller staten, og fordi finanspolitikken er knyttet il
handlingsregelen for bruk av avkastning av Petroleumsfondet, er inntektsfortrengningseffekten (av
lavere oljeinntekter) relativt beskjeden, saalig i begynnelsen av perioden. Like mye som avage en
regel for bruk av oljeinntekter, kan handlingsregelen betegnes som en regel for ikke a bruke
oljeinntektene. Dersom norsk politikk hadde vaat basert pa lgpende forbruk av petroleumsinntektene,
ville overgangen mellom referanse- og alternativbanen ha gitt store virkninger via finanspolitikken.
Som felge av handlingsregelen blir effektene mer beskjedne pa kort og mellomlang sikt, selv om
virkningene pa meget lang sikt er store, fordi nasionalformuen er en del laverei alternativbanen (400
mrd kroner |gpende priser i 2017, jf figur 5). Det medfarer at f.eks. finansieringen av eldrebglgen blir
vanskeligere enn i referansebanen. Slike problemer har vi imidlertid ikke sett neamere pai disse
beregningene.

| og med at inntektene fra utvinning synker allerede i 2003, kunne en tenke seg at Petroleumsfondet
ved utgangen av 2003 var laverei aternativbanen enni referansebanen. Faktisk er det omvendt, dels
fordi statens kontantstrem fra petroleumsvirksomheten er hgyerei 2003 i alternativbanen, siden
petroleumsinvesteringene synker slik at statens utgifter til investeringer reduseres mye mer, og dels
fordi krona svekker seg mer enn i referansebanen, slik at fondets verdi malt i norske kroner aker.
Forholdet mellom banene snur dlerede i 2004 pga. nedgangen i utvinning, men ikke mer enn at
Petroleumsfondet i alternativbanen bare er marginalt mindre enn i referansebanen ved utgangen av
2004. Deretter er Petroleumsfondet mindre og det har vi latt pavirke finanspolitikken i alternativbanen.
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Vi reduserer gradvis veksten i offentlig kjgp av varer og tjenester til konsumforma (men ikke til
investeringsformdl) samt fjerner noe av den reduksjon i personskattene som er lagt inn i
referansebanen. Samlet sett vil derfor finanspolitikken stadig bli mindre ekspansiv i aternativbanen
sammenliknet med referansebanen. Dessuten er tidsprofilen painntektsfortrengningseffekten (av
lavere oljeinntekter) forskjellig fratidsprofilen pa produks onsfortrengningseffekten (av lavere
oljeprodukg on). Mens sistnevnte er relativt stor i begynnelsen og ikke gker over tid samlet sett, er
farstenevnte sterkt gkende over tid. Samlet sett gker etterspersel sgokket til om lag 3 prosent ved
slutten av beregningsperioden. | tillegg kommer effekten av mindre skattel ette som gjar at de samlede
arlige kontraktive impulser om 15 &r er 3,5-4 prosent av BNP Fastlands-Norge if @l ge referansebanen.

Fg. 17 Offentlig konsum som andel av BNP Fastlands-Norge i
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Det er ogsa verd a papeke at mens etterspersel snedgangen knyttet til ressursbruken i
utvinningssektoren har et hayt importinnhold, har den finanspolitiske innstrammingen langt mindre
importinnhold og starre direkte syssel settingseffekter. Antall sysselsattei offentlig forvaltning er 4
prosent laverei 2015 i alternativbanen sammenliknet med i referansebanen. Dette utgjer vel 30.000
personer og forklarer mer enn halvparten av den samlede syssel settingsnedgangen mellom de to
banene. Samlet sett innebaarer derfor alternativbanen permanente og gkende negative
ettersperselsimpul ser rettet mot norsk gkonomi. Tilsvarende innebaarer denne banen ogsa permanente
og gkende tilbudssidegokk i og med at utvinningen av olje og gass stadig blir kraftigere redusert enn
den gjer i referansebanen. Det blir falgelig et permanent og gkende omstillingspress i norsk gkonomi
vekk fra oljerelatert virksomhet og over mot annen aktivitet.

De politikkregler som gkonomien na opererer under er imidlertid ikke bare knyttet til finanspolitikken.
Inflagionsmalet for pengepolitikken og mer konkret Norges Banks rentepolitikk tilsier at med stadig
svakere innenlandsk ettersparsel, er det rom for lavere renter i aternativbanen enn i referansebanen.
Mindre pressi produkt- og arbeidsmarkedet i aternativbanen gjer at det er rom for lavere nominelle
renter uten at de ettersparsel seffektene dette har vil feretil pressi gkonomien. Lavere rente vil
imidlertid ga sammen med en svakere kronekurs. Mange undersgkelser av sammenhengen mellom
valutakurser og renter pa norske data, har antydet at ogsa lavere oljeinntekter kan bidratil & svekke
kronekursen. Vi har derfor lagt til grunn at Norges Bank setter ned renten med 0,5 prosentpoeng ekstra
I 2003 og ytterligere 0,5 prosentpoeng i 2004 sammenliknet med referansebanen. Vi antar at det
kommer enda en rentenedgang i 2007 sammenliknet med referansebanen, men at rentenivaet sa
kommer noe opp igjen fra 2009 og blir liggende permanent 0,5 prosentpoeng lavere i aternativbanen
fra og med 2009. Dette antar vi gar sammen med en ekstra svekkel se av norske kroner paen halv
prosent i 2003, én prosent i 2004 og 2005 og ytterligere en halv prosent i 2006 slik at kronekursen pa
permanent basis blir om lag 3 prosent svakere enn i referansebanen. Denne kronesvekkel sen bidrar
isolert sett til & gke prisstigningstakten i flere & pga. at overvelting i |gnnsdannel se og innenlandske
produktmarkeder tar lang tid. Dette balanserer virkningene av hgyere ledighet, dik at inflagonsmalet
pa 2,5 prosent nds ogsai aternativbanen.
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Hvaer effektene av disse etterspersel s- og tilbudss okkene? Tilbudssjokket er for sa vidt det enkleste a
omtale. Lavere utvinning av olje gass har direkte virkninger pa samlet BNP. Det betyr at i
alternativbanen vil forskjellen i nivaet mellom samlet BNP og BNP for Fastlands-Norge vaere mindre
enn i referansebanen. Dette innebaarer at den tendensen til at veksten i fastlandsgkonomien blir hayere
i tiden framover enn for samlet BNP, slik vi sa var tilfellet i referansebanen, vil bli enda mer markert i
alternativbanen.

Ettersparsel seffektene er langt mer sammensatte. For det ferste har vi den betydelige nedgangen i
investeringene som rent tidsmessig ogsa kommer farst. Dette rammer industrien hardere enn
tjenesteproduksion mer generdlt. | tillegg vil importen synke betydelig som felge av den forholdsvis
haye importandelen (direkte og indirekte) i petroleumsinvesteringene. Lavere aktivitet som fglge av
dette, vil redusere husholdningenes konsumettersparsel gjennom tradigonelle

multi plikatormekanismer. Pa kort og mellomlang sikt blir imidlertid effektene pa husholdningene
moderert gjennom den ekspansive pengepolitikken. Denne virker s sterkt at f.eks. boliginvesteringene
overhodet ikke pavirkesi negativ retning i alternativbanen sammenliknet med i referansebanen fer
etter nesten ti ar, da de pengepolitiske impulsenei form av lave renter grovt sett fases ut. Pa dette
tidspunktet blir de kontraktive effektene av den finanspolitiske innstrammingen store, og dette bidrar
til & redusere husholdningenes etterspersel gradvis mer etter 2010 sammenliknet med referansebanen.

Fig. 18 Arbeidsledighetsrate og vekst i konsumreallgnn per time
(prosent)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

—@— Arbeidsledighet, ref.banen —@— Arbeidsledighet, alt.banen
—O— Konsumreallgnn, ref.banen —0O— Konsumreallgnn, alt.banen

| de naameste arene er den finanspolitiske innstrammingen i alternativbanen - sammenliknet med
referansebanen - ganske beskjeden, men bidrar i noen grad ogsa ved hayere personskatter til lavere
konsum. Dermed pavirkes et bredere sett av nagringer enn bare de som er mest berert av selve
nedgangen i petroleumssektoren. Rentenedgangen farer til en bedring av den prismessige
konkurranseevnen gjennom depresieringen av kronen, noe som gker aktiviteten i konkurranseutsatt
virksomhet. Imidlertid er denne endringen liten, kun en og en kvart prosent i 2008, og den vil gradvis
forsvinne etter hvert som norske Ignninger og andre kostnader justeres opp som falge av hayere
importpriser. Uten inntektspolitiske tiltak, tilsier erfaringen at en bedring i konkurranseevnen via
valutakursendringer gradvis blir "spist" opp av en hgyere innenlandsk pris- og kostnadsvekst.

Samlet sett gker ikke ledigheten mye mer de farste &renei aternativbanen sammenliknet med
referansebanen. Det er farst nar inntektsfortrengningseffekten far starre betydning at effekten pa
ledigheten blir starre, blant annet som falge av lavere sysselsetting i offentlig forvaltning. Dablir
imidlertid effekten ganske stor og neermer seg ett prosentpoeng hayere ledighet. Denne gkningen skjer
imidlertid pa et tidspunkt da ledigheten begynner abli lav i referansebanen. Det er da at virkningen pa
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|gnningene ogsa blir starst. Mens lanningenei 2011 og 2012 i alternativbanen bare er en prosent
lavere (nominelt) enn i referansebanen” og konsumreallgnna knapt en halv prosent lavere, gker
imidlertid de nominelle forskjellene mellom banene i betydelig grad og i 2017 er det nominelle
lannsnivaet hele 12 prosent laverei alternativbanen, noe som innebager en nesten like stor nedgang i
konsumreallanna. Ifglge vare beregninger er det sledes farst i drene rett etter 2017 at
industrisysselsettingen blir hayerei alternativbanen enn i referansebanen, til tross for at det er pa dette
tidspunktet bade produksions- og inntektsfortrengningseffekten er starst. Dette resultatet henger
sammen med at sa lenge referansebanen viser sa stor nedgang i petroleumsi nvesteringene som
sammen med andre forhold gir hgy ledighet og lavkapasitetsutnytting i skonomien, blir behovet for
omstilling ganske stort. Opplever vi enda sterre nedgang i petroleumsvirksomheten, slik som i
alternativbanen, skjer det lite med relative kostnader de farste 10-15 arene. Det er farst ndr presset i
gkonomien tar seg opp igien i referansebanen at gkonomien har evnetil & handtere de ekstra
omstillingskravene som alternativbanen innebager.

Betydningen av de to fortrengningseffektene kan ogsd avlesesi effektene pa de ulike
industrisektorene. De negative impul sene gjennom produksjonsfortrengningseffekten rammer farst og
fremst produksjonen av oljeplattformer, moduler, mv., der produksonen - tross en viss omstilling -
blir klart lavere enn i referansebanen. Ogsa produksjonen av andre verkstedsprodukter og det vi har
kalt andre industriprodukter rammes i noen grad, men da ferst og fremst gjennom
inntektsfortrengningseffekten. Produksionen av industrielle ravarer gker imidlertid gjennom hele
beregningsperioden, sett i forhold til referansebanen, siden disse nagingene ikke (eller i svaat liten
grad) rammes verken av produksons- eller inntektsfortrengningseffektene.

Fig. 19 Industriproduksjonen, avvik
Alternativbanen - Referansebanen (mrd 1999-kr)

—@— Oljeplattformer,

2.0 moduler, mv.
0.0
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verkstedprodukter
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-6.0 - . o
—e— Industrielle ravarer
804 - - - —e—— mv.
1004 - - OT W
-12.0 - —O—Andre
14.0 industriprodukter

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

5. Konklusjon

OEDs Stortingsmelding nr. 38 (2001-2002) presenterte to scenarier for olje- og gassproduksionen pa
norsk kontinentalsokkel i arene framover. Vi har i denne analysen studert mulige makrogkonomiske
effekter av disse to utviklingsbanene - eller avviklingsbanene som man kanskje heller kunne kalle
dem. Begge banene innebazrer en betydelig nedgang i investeringene i petroleumsvirksomheten i de
naa'meste arene. Sammenliknet med den betydning petroleumsi nvesteringene har for ettersperselen
rettet norsk gkonomi i 2003, er nedgangen betydelig selv i det mest optimistiske alternativet som OED
kalte den ”langsiktige utviklingsbanen” og som vi har omtalt som referansebanen. | alternativbanen,

2 Forskjellenei lanninger pa sektornivaer litt starre enn det gjennomsnittstallene viser, idet alternativbanen relativt sett
innebagrer en vridning bort fra offentlig sysselsetting, der lgnnsnivéet er lavere enn i de avrige sektorene.
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eller "forvitringsbanen” i OEDs terminologi, faller petroleumsinvesteringene ytterligere og blir
naarmest negliserbare om femten ar. Oljeproduks onen synker da ogsa en god del i denne banen mens
nedgangen er mer moderat i referansebanen. Merk imidlertid at i begge banene antas det at utvinning
av réoljei Norge har passert en topp. Gassproduksjonen gker fortsatt entid i referansebanen, men er
om lag konstant i alternativbanen. Samlet sett gir disse banene opphav til betydelig redusert
ettersparsel rettet mot norsk gkonomi kombinert med negative tilbudss deg okk.

Handlingsregelen for finanspolitikken sammen med en pengepolitikk som fokuserer painnenlandsk
prisstigning vil i noen grad dempe disse §okkene. Finanspolitikken er frakoblet den Igpende
opptjening av inntekter fra utvinning, og vil farst etter en tid métte til passes en lavere verdi pa statens
petroleumsfond. Det skyldes at lavere investeringer isolert sett gker kontantstregmmen fra
petroleumssektoren. Til tross for at handlingsregelen demper ettersparsel s okket sasmmenliknet med
en situagon hvor en brukte de |@pende petroleumsinntektene, vil imidlertid finanspolitikken palengre
sikt bli mindre ekspansiv i en situason med lavere fond slik en har i alternativbanen. Da forsterkes de
kontraktive effektene av ettersparsel sg okket.

En mer ekspansiv pengepolitikk vil i en slik situasion vaere med pa & stimulere innenlandsk aktivitet
idet de negative ettersparsel ssokkene gir rom for lavere rente uten at inflasjionsmalet brytes. Ogsa
pengepolitikken har imidlertid sine begrensninger i en verden med flytende val utakurser og frie
kapitalbevegelser, idet lavere rente isolert sett vil kunne bidratil en svakere kronekurs og dermed mer
importert inflagon.

Vére beregninger viser at Norgei flere & framover kan komme til & oppleve klart hayere

arbeidd edighet og svakere vekst enn det vi har opplevd siden midten av 1990-tallet. Dette fortoner seg
kanskje overraskende siden vi i de senere & har lagt til grunn at omleggingen av politikken som fant
sted i 2001, skulle bidratil permanent pressi gkonomien og haye renter. Vare analyser viser i
realiteten det stikk motsatte: Den gradvise nedbyggingen av petroleumsvirksomheten gir mye starre
negative ettersparselsimpulser til norsk gkonomi enn de positive impulsene som man nd kan paregne &
ville komme frabruk av avkastningen av petroleumsfondet. Her spiller ikke valget av de to banene for
petroleumsvirksomheten saalig rolle; i begge banene er de kvalitative resultatene de samme. En kan
forvente at arbeidslgsheteni Norge vil holde seg pa et klart hgyere nivaenn i de foregaende arene hvis
vare antakel ser viser seg adatil.

Vére analyser viser samtidig at veksten i fastlandsgkonomien vil kunne ta seg noe opp de nagmeste
arene blant annet som fglge av hayere vekst i utlandet og overgang fra kontraktiv til mer ekspansiv
pengepolitikk. Dette vil bidratil moderat jevn vekst i husholdningenes ettersparsel, mens veksten i
offentlig forvaltning kjgp av varer og tjenester blir mindre. Her spiller valget mellom skattelette eller
en hgyere vekst i offentlig sektor en rolle for virkningen.

Mot slutten av beregningsperioden vil de negative effektene fralavere aktivitet i petroleumssektoren
avtai betydning mht til ettersparselen. Sammen med lav vekst i arbeidsstyrken av demografiske
grunner vil ledigheten da synke en del i begge banene. | en viss forstand kan vi derfor si at de
omstillingsproblemene norsk gkonomi kan fa som falge av nedbyggingen av petroleumssektoren ikke
er permanente. Nar kapasiteten i gkonomien begrenses av demografiske faktorer om femten ar, vil en
frigjaring av arbeidskraft brukt til kapasitetsoppbygging i petroleumssektoren ha en klarere aternativ
anvendelse enn den har i perioden far dette, if@lge vare anayser.
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Tabell 1. Referansebanen

Gjennomsnittlig vekst fra aret far der ikke annet framgar

2002-2005 2006-2009 2010-2013 2014-2017

Privat konsum

Offentlig konsum
Bruttoinvesteringer

- oljeutvinning og rartransport
- industri

- gvrige fastlands-bedrifter

- boliger

- offentlig forvaltning

Eksport

- olje og gass

- tradisjonelle eksportvarer

- - ekskl. oljerelatert

- tjenester fra fastlands-bedrifter
Import

- tradisjonelle importvarer

BNP

- oljevirksomhet og utr. sjgrfart
- Fastlands-Norge

- - industri

- - gvrige fastlands-bedrifter

- - offentlig forvaltning

Timeverk

- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Sysselsatte

- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Arbeidstilbud
Yrkesandel totalt *
Arbeidsledighetsrate *

Utbetalt Ignn pr. timeverk
- primaerneeringer

- oljevirksomhet og sjgfart
- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Importpriser
Konsumpriser
Pengemarkedsrente 3 mndr *

Importveid valutakurs *
NOK/EUR *

NOK/USD *

USD/EUR *

Oljepris i USD *

Konsumreallgnn pr. time

Disp. realinntekt for husholdningene
Disp. realinntekt for Norge
Driftsbalansen i pst av BNP *

2.9
2.2
-0.4
0.7
-3.9
0.1
-3.3
15

15
-0.2
3.6
3.6
13
2.7
3.0

1.4
0.2
1.7
1.0
1.9
1.4

-0.4
-3.0
-0.3

0.7

-0.2
-2.9
-0.1

0.9

0.1
73.4
4.6

4.8
4.8
4.7
4.5
4.7
5.0

1.2
2.0
5.8

93.6
7.99
7.38
1.09
25.7

2.7
1.9
1.0
10.1

2.8
13
-0.4
-14.8
35
3.3
2.9
0.1

1.4
-4.4
4.6
5.0
5.0
25
3.1

1.4
-4.0
2.3
2.8
2.5
13

0.5
0.1
0.4
0.8

0.6
0.1
0.6
0.8

0.6
71.9
4.7

4.0
4.2
3.0
3.9
3.9
4.3

1.2
2.4
4.7

95.6
8.29
7.21
1.15
26.8

1.6
25
2.8
9.4

3.5
13
3.3
-2.0
4.1
4.7
6.1
0.1

18
-5.4
4.5
5.0
4.9
4.2
3.9

2.0
-3.9
2.8
3.0
3.1
14

1.0
0.2
11
1.0

11
0.2
13
1.0

0.9
71.9
4.2

4.5
6.0
4.5
54
4.3
4.2

0.9
2.4
4.6

95.8
8.31
7.23
1.15
27.9

2.0
3.1
3.0
8.2

3.2
14
3.2
-0.3
3.0
3.6
6.0
0.1

2.5
-3.0
4.1
4.4
4.3
35
3.4

2.4
-0.7
2.7
3.1
3.0
15

1.0
0.2
1.2
11

11
0.3
13
1.2

0.9
72.6
3.3

4.3
53
4.2
4.8
4.3
4.2

0.9
25
4.8

95.9
8.31
7.23
1.15
29.0

18
3.0
3.1
7.1

* Nivagjennomsnitt for perioden.
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Tabell 2. Alternativbanen

Gjennomsnittlig vekst fra aret far der ikke annet framgar

2002-2005 2006-2009 2010-2013 2014-2017

Privat konsum

Offentlig konsum
Bruttoinvesteringer

- oljeutvinning og rartransport
- industri

- gvrige fastlands-bedrifter

- boliger

- offentlig forvaltning

Eksport

- olje og gass

- tradisjonelle eksportvarer

- - ekskl. oljerelatert

- tjenester fra fastlands-bedrifter
Import

- tradisjonelle importvarer

BNP

- oljevirksomhet og utr. sjgrfart
- Fastlands-Norge

- - industri

- - gvrige fastlands-bedrifter

- - offentlig forvaltning

Timeverk

- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Sysselsatte

- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Arbeidstilbud
Yrkesandel totalt *
Arbeidsledighetsrate *

Utbetalt Ignn pr. timeverk
- primaerneeringer

- oljevirksomhet og sjgfart
- industri

- gvrige bedrifter

- offentlig forvaltning

Importpriser
Konsumpriser
Pengemarkedsrente 3 mndr *

Importveid valutakurs *
NOK/EUR *

NOK/USD *

USD/EUR *

Oljepris i USD *

Konsumreallgnn pr. time

Disp. realinntekt for husholdningene
Disp. realinntekt for Norge
Driftsbalansen i pst av BNP *

2.6
2.2
-2.9
-12.4
-4.4
-0.5
-3.2
15

0.6
-3.4
3.7
3.8
1.6
19
2.5

0.8
-2.4
1.4
0.5
15
1.4

-0.6
-3.5
-0.6

0.7

-0.4
-3.4
-0.4

0.9

0.0
73.2
4.8

4.5
4.6
4.4
4.3
4.5
4.8

18
2.0
5.2

94.7
8.08
7.46
1.09
25.7

2.4
15
0.5
10.1

2.8
1.0
0.4
-20.3
3.9
3.5
2.9
0.1

0.2
-9.4
4.5
5.2
53
2.6
3.3

1.0
-8.4
2.4
3.1
2.6
1.0

0.4
0.3
0.5
0.5

0.5
0.3
0.6
0.5

0.5
71.4
5.0

4.1
4.5
3.1
4.1
4.0
4.3

13
2.4
3.6

98.5
8.55
7.43
1.15
26.8

1.7
2.6
3.1
7.7

3.2
1.0
3.0
-11.0
3.8
4.5
5.3
0.1

1.4
-11.4
4.4
4.9
4.8
4.0
3.6

1.7
-1.7
2.5
2.7
2.9
11

0.8
0.1
1.0
0.6

0.9
0.1
1.2
0.6

0.8
71.2
4.7

4.5
6.1
4.6
55
4.4
4.2

0.9
2.6
4.1

98.7
8.56
7.45
1.15
27.9

1.9
2.9
2.7
4.9

2.8
1.0
25
-16.2
2.8
3.2
4.6
0.1

2.4
-11.0
4.2
4.6
4.4
3.2
3.3

2.0
-4.8
2.4
3.0
2.6
1.2

0.8
0.3
1.0
0.7

0.9
0.4
1.0
0.8

0.7
71.4
4.0

3.6
4.6
3.5
4.1
3.6
35

1.0
2.2
4.3

98.8
8.57
7.45
1.15
29.0

14
2.6
3.0
3.4

* Nivagjennomsnitt for perioden.
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Tabell 3. Avvik: Alternativbanen - Referansebanen
Gjennomsnittlig vekst fra aret far der ikke annet framgar

2002-2005 2006-2009 2010-2013 2014-2017

Privat konsum -0.2 0.0 -0.3 -0.4
Offentlig konsum 0.0 -0.3 -0.4 -0.4
Bruttoinvesteringer -2.5 0.8 -0.3 -0.7
- oljeutvinning og rartransport -13.0 -5.5 -9.0 -15.9
- industri -0.5 0.4 -0.3 -0.1
- gvrige fastlands-bedrifter -0.6 0.2 -0.2 -0.4
- boliger 0.1 0.1 -0.7 -1.5
- offentlig forvaltning 0.0 0.0 0.0 0.0
Eksport -0.8 -1.1 -0.4 -0.1
- olje og gass -3.2 -5.0 -5.9 -8.0
- tradisjonelle eksportvarer 0.1 -0.1 0.0 0.2
- - ekskl. oljerelatert 0.2 0.2 -0.1 0.2
- tjenester fra fastlands-bedrifter 0.2 0.2 -0.1 0.1
Import -0.8 0.2 -0.2 -0.3
- tradisjonelle importvarer -0.5 0.2 -0.2 -0.1
BNP -0.7 -0.4 -0.4 -0.4
- oljevirksomhet og utr. sjgrfart -2.7 -4.4 -3.8 -4.1
- Fastlands-Norge -0.3 0.0 -0.3 -0.3
- - industri -0.5 0.3 -0.3 -0.1
- - gvrige fastlands-bedrifter -0.3 0.1 -0.2 -0.3
- - offentlig forvaltning 0.0 -0.3 -0.4 -0.4
Timeverk -0.2 0.0 -0.2 -0.2
- industri -0.4 0.2 -0.1 0.1
- gvrige bedrifter -0.2 0.1 -0.1 -0.2
- offentlig forvaltning -0.1 -0.4 -0.4 -0.4
Sysselsatte -0.2 -0.1 -0.2 -0.2
- industri -0.4 0.2 -0.1 0.1
- gvrige bedrifter -0.2 0.0 -0.1 -0.2
- offentlig forvaltning 0.0 -0.4 -0.4 -0.4
Arbeidstilbud -0.1 -0.1 -0.1 -0.2
Yrkesandel totalt * -0.2 -0.5 -0.8 -1.3
Arbeidsledighetsrate * 0.2 0.2 0.4 0.7
Utbetalt Ignn pr. timeverk -0.2 0.1 0.0 -0.7
- primaerneeringer -0.2 0.2 0.1 -0.6
- oljevirksomhet og sjgfart -0.3 0.1 0.1 -0.7
- industri -0.2 0.2 0.1 -0.6
- gvrige bedrifter -0.2 0.0 0.0 -0.7
- offentlig forvaltning -0.2 0.0 0.0 -0.7
Importpriser 0.6 0.1 0.0 0.0
Konsumpriser 0.0 0.0 0.2 -0.2
Pengemarkedsrente 3 mndr * -0.6 -1.1 -0.5 -0.5
Importveid valutakurs * 11 2.9 2.9 2.9
NOK/EUR * 0.1 0.3 0.3 0.3
NOK/USD * 0.1 0.2 0.2 0.2
USD/EUR * 0.0 0.0 0.0 0.0
Oljepris i USD * 0.0 0.0 0.0 0.0
Konsumreallgnn pr. time -0.2 0.1 -0.1 -0.4
Disp. realinntekt for husholdningene -0.3 0.1 -0.2 -0.3
Disp. realinntekt for Norge -0.5 0.3 -0.3 -0.1
Driftsbalansen i pst av BNP * 0.0 -1.7 -3.4 -3.7

* Nivagjennomsnitt for perioden.
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19s.

|. Kvalstad: SEDA - Sentrale datafra
allmennlegetjenesten.
Teknisk dokumentasjon. 136s.

K.l. Bgeog T. Sandnes: FD - Trygd.
Dokumentasjonsrapport. Statsansatte.
1992-2000. 28s.

C. Nordseth og T. Sandnes: FD - Trygd.
Dokumentasjonsrapport. Inntekt og
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A. Rolland (red.): Borger- og bruker-
undersgkelser i en modernisert offentlig
sektor. 112s.

A-K.Braandvang, E. Evensen, P. Lgkkevik
og H. Sande Olsen: Nazingene hotell,
restaurant og samferdsel. Dokumentasjon
av beregningene i nagonalregnskapet.
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I. Haland, T. Ksber og S.Lyby:
Kvalitetssikring av driftsrutinene AKU.
14s.

H. Hartvedt og E. Frisvoll: Kobling av
adresseregistrene i DSF og GAB 2002.
Dokumentasjon av samsvar og avik. 34s.

A. Akselsen og T. Sandnes: FD - Trygd.
Dokumentasjonsrapport. Stanader til
endlig forsgrger. 1992-2001. 46s.

C. Nordseth og T. Sandnes: FD - Trygd.
Dokumentasjonsrapport. Forel gpig
ufgrestgnad. 1992-2001. 39s.

S. Derakhshanfar og T. Sandnes.
FD - Trygd. Dokumentasjonsrapport.
@konomisk sosialhjelp. 1992-2001. 35s.

A. Akselsen, S. Lien og T. Sandnes:

FD - Trygd. Dokumentasjonsrapport.
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E. Eng Eikebak og R. Johannessen:
Forventningsindikator - konsumprisene.
November-mai 2003. 17s.

A. K. Mevik: Usikkerhet i
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A. Finstad og K. Rypdal: Bruk av helse-
og miljgfaglige produkter i hisholdningene
- et forprogekt. 33s.

T. Jergensen: Dokumentasjon av
prog ektet " Overgang utdanning-arbeid".
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A. Cappelen og L.S. Stambel: Virkninger
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arbeidsgiveravgiften og noen mulige
mottiltak. 35s.

A. Rognan: Forprosjekt om studenters
levekar. 31s.

S. Vatne Pettersen: Bosettningsmanster og
segregasjon i storbyregionene. Ikke-
vestlige innvandrere og grupper med hay
og lav utdanning. Utredninger til
Storbymeldingen, del 1. 71s.

A. Barstad og M.I. Kirkeberg: Levekar og
ulikhet i storby. Utredninger til
Storbymeldingen, del 2. 95s.

E.H. Nymoen, L. @stby og A. Barstad:
Flyttinger og pendling i storbyregionene.
Utredninger til Storbymeldingen del 3.
75s.

A. Andersen, T. Lawe og E. Rgnning:
boforhold i storby. Utredninger til
Storbymeldingen, del 4. 82s.

D. Sve: Seksualitet og helse.
Dokumentasjon av datafangsten. 19s.

C. Nordseth og T. Sandnes:
FD - Trygd. Dokumentasjonsrapport.
1992-2001. 110s.

A. Langergen og R. Aserud: Faktorer bak
kommunale variasjoner i utgifter til
sosiahjelp i 2000. 20s.

T.M. Normann: Omnibusundersgkelsen
februar/mars 2003.
Dokumentasjonsrapport. 35s.





