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SAMMENDRAG

Petroleumsressursene er viktigste arsak til at Norge ligger pa inntektstoppen i OECD, selv om en bare
ser pa fastlandsgkonomien. Ved hjelp av en naturlig, lokal monopolfordel har denne klart a tilegne
seg store deler av grunnrenta. Dette har gjort fastlands-BNP per innbygger 30% hgyere enn Sveriges
og norsk Ignnsniva 34% hgyere enn gijennomsnittet i andre nordiske land. Dette er positivt, men vil
innebaere store utfordringer nar monopolfordelen forsvinner etter som oljealderen gar mot slutten.
Selv om produksjonen av olje og gass kan fortsette i mange tiar, vil fastlandsgkonomien fgrst og
fremst pavirkes nar petroleumsinvesteringene nar sin endelige topp. Toppen blir trolig etterfulgt av
et bratt fall snarere enn en langsom overgang, slik at omstillingsproblemene kan bli sserdeles
krevende. Omstillinga blir spesielt utfordrende for offentlig sektor, som da vil matte klare seg uten
den ekstraordinaere skatte- og avgiftsinngangen som skyldes fastlandsgkonomiens monopolstilling
overfor petroleumssektoren. Denne ekstraordinaere inngangen er i dag betydelig stgrre enn de
inntektene staten kan ta ut etter handlingsregelen for finanspolitikken.

*Forfatteren er Handelsbankens sjefgkonom i Norge. Han vil gjerne takke Centre for Monetary
Economics (CME) for oppmuntring til a skrive notatet. Takk gar ogsa til Handelsbanken for bruk av
bankens tid og ressurser. Synspunktene som uttrykkes i notatet, er forfatterens egne og
sammenfaller ikke ngdvendigvis med Handelsbankens eller CMEs offisielle holdninger.



Aprées nous, le déluge (Madame de Pompadour)

Pa den grgnne gren
Norge har en levestandard som verden misunner. Vart BNP per capita er det nest hgyeste blant

OECDs medlemmer?, slatt bare av spesialtilfellet Luxembourg?®. N& ligger riktig nok en god del av
dette utenfor rekkevidde for folk flest fordi oljeinntektene stort sett settes til side i oljefondet
(Statens Pensjonsfond Utland, SPU). Men selv om vi ser pa fastlands-BNP per capita, er det bare
Sveits som sammen med Luxembourg ligger foran oss. Na vil naturligvis noen straks hevde at
sammenlikninga halter fordi alt er sa dyrt i Norge. Det kan vi korrigere for ved 8 sammenlikne ut fra
kjppekraft i stedet for markedsvalutakurser. Men selv da rykker fastlands-BNP bare ett eneste hakk
nedover idet USA sa vidt rykker forbi, og alle vet jo at alt er billig i USA. At Norge er ett av verdens

rikeste land, er det altsa vanskelig 8 komme utenom.
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Hva kan vi sa takke dette for? Spgr vi fagbevegelse og naeringsliv, vil de gjerne si det er var
fersteklasses produktivitet. De har et poeng; vi ligger godt an nar det gjelder produktivitet, i alle fall i
industrien. Spgr vi finansministeren, vil han gjerne hevde at vi er flinkere enn andre til a styre
konjunkturene. Her ligger det ogsa et poeng: Selv om den globale finanskrisa i 2007 — 09 fgrte til
resesjon ogsa hos oss, var den mildere enn hos alle andre land det er naturlig 8 sammenlikne med; og
arbeidsledigheten steg knapt i det hele tatt. Spgr vi endelig statsministeren, vil han kanskje henvise
til var overlegne samfunnsmodell, med naert samarbeid mellom myndighetene og partene i

arbeidslivet.

Selv tror jeg disse forklaringene i beste fall bare holder et stykke pa vei. Et alternativ er nemlig alt for
opplagt til 3 oversees: Vi flyter pa oljen—og gassen, var velstand og velferd er oljesmurt og
gassdrevet. En god del av den norske velstanden kommer ikke fra produktivitet, men fra grunnrente

av vare naturressurser.

! Utenfor OECD rager ogsa Bermuda sa vidt over oss, men det er naturligvis nok et spesialtilfelle.
2 Luxembourgs verdiskaping kommer delvis fra dagpendlere fra naboland. | brgken som definerer BNP per

capita, bidrar da disse til telleren, men uten a regnes med i nevneren.
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BNP pr capita, kjppekraftkorrigert (OECD)
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Dette ser jeg ingen grunn til 3 beklage. Men i motsetning til vannkraft, var andre store naturressurs,
er petroleumsressurser ikke fornybare. De vil en dag ta slutt, kanskje fysisk og i alle fall gkonomisk. |
dag, vel fgrti ar etter at oljealderen begynte, begynner den dagen a narme seg. Den vil ikke komme i
ar, neste ar eller noen av de nzer pafglgende; men vi kan neppe regne med olje og gass som
vekstmotor i mye mer enn ett tiar eller to til. Det gjgr det rimelig a begynne & tenke framover pa hva
vi da vil sta overfor.

Dette spgrsmalet dreier seg om mer enn hvor flinke vi har veert til 3 spare oljeinntektene til glede for
framtidige generasjoner. Det var en av hensiktene med oljefondet. Et dypere spgrsmal er hva
oljerikdommen har gjort med oss som mennesker og som samfunn, om den har gjort oss
bortskjemte, og om den har tillatt oss a bygge en samfunnsmodell som ikke lar seg opprettholde

uten oljen.

Dette essayet er skrevet som et forsgk pa a belyse noen av disse problemstillingene. | neste kapittel
skal vi se naermere pa hva oljen kan ha betydd for oss. Deretter stiller vi spgrsmal om hvor lenge det
kan vare og hva slags faktorer som kan fa denne gullalderen til a ta slutt. | kapittel 3 retter vi sa
sgkelyset mer konkret mot de utfordringene som da trolig vil melde seg. | kapittel 4 flytter vi blikket
mot offentlig sektor. Vi kommer til 8 konkludere med at utfordringene kan bli ubehagelig store.

1. Hva har oljen betydd for oss?

| utgangspunktet er naturligvis en naturressurs et gode. Naturressurser er realverdier som via
produksjon og varebytte kan omsettes i inntekt og levestandard. Det er bedre & vaere rik enn fattig®.
Ikke desto mindre har norske politikere helt fra oljealderens begynnelse sett pa oljen som en blandet
forngyelse. Internasjonalt har debatten gatt om naturressursenes forbannelse: Nar rikdommen
kommer som manna fra himmelen, kan produktivitet og effektivitet lett forsemmes, slik at resten av
gkonomien forfaller. Slik kan rikdommen bli et hinder for videre vekst”.

* Se for eksempel Stevenson og Wolfers (2008). En mer populaer framstilling kom fra nylig fra Jens Ulltveit Moe,
som pa sin 70- arsdag gjorde det klinkende klart at penger har gjort ham lykkelig:
http://www.vg.no/nyheter/innenriks/artikkel.php?artid=10067842

*Foren diskusjon av slike problemer, se for eksempel Frankel (2010).
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Grunnrente versus investeringsaktivitet

Nar var andre viktige naturressurs, nemlig vannkraft, ikke er blitt mgtt med samme skepsis, er det
fordi denne ressursen stadig fornyes fra naturens side. Olje og gass er derimot endelige ressurser,
som ikke fornyes etter at de tas ut—i alle fall ikke pa noen millioner ar. Mens de tas ut, kan en da fa
en boom-periode, som presser opp landets Ignns- og kostnadsniva mens den star pa, mens offentlig
pengebruk kalibreres etter en skatteinngang som viser seg midlertidig. Ubehagelige beslutninger kan
unngas fordi det er penger nok. Nar boomen er over, kan samfunnet da sta darlig rustet til livet
etterpa. Slike erfaringer ble framfor alt hgstet i Nederland i forbindelse med produksjonen av
naturgass i Groeningen-feltet, noe som har gjort uttrykket "hollandsk syke” til en allmenn betegnelse
for dette fenomenet’.

Fra oljealderens begynnelse var norske politikere opptatt av 8 unnga disse problemene. Hgy
gevinstbeskatning skulle holde oljeinntektene borte fra privat sektor. Statlig tildeling av lete- og
produksjonstillatelser skulle sgrge for en kontrollert utvinningstakt slik at “boomtown”-tendensene
skulle unngas. Og krav skulle settes til oljeselskapene om a bidra til utbygging av industri pa
fastlandet, slik at konkurranseevnen skulle opprettholdes. Men disse tiltakene fungerte ikke helt
etter hensikten. Oljeselskapene hadde ikke helt ekspertisen til & bygge ut fastlandsindustri, sa deres
bidrag ble etter hvert bare en slags avlat, prosjekter fulle av slgsing, som tjente mer til a svekke
konkurranseevnen enn til 3 styrke den. Og da prinsippet om langsom utvinning viste seg ineffektivt,
la en i stedet vekt pa a holde de store oljeinntektene—grunnrenta—borte fra fastlandsgkonomien.
Dette skulle hindre overoppheting og hollandsk syke. Slik vokste tanken om et oljefond fram.

Oljefondet hadde til & begynne med ikke noe annet formal enn a holde oljeinntektene—
grunnrenta—borte fra fastlandsgkonomien. Spgrsmalet om hva pengene til slutt skulle brukes til, og
hvordan, ble holdt dapent. Den politiske debatten som fulgte, viste hvor uholdbar denne uklarheten
var. Sa kom da handlingsregelen som svar pa det politiske presset: 4% av fondets saldo kan hvert ar
tas inn som regulaer inntekt i statsbudsjettet. Prosentsatsen er som kjent valgt som en antatt normal
realavkastning, slik at hovedstolens realverdi skal beholdes i all framtid. Etter som fondet har vokst,
har sa ogsa de fire prosentene vokst like mye, slik at overfgring fra fondet i dag utgjgr 11% av statens
totale utgifter®.

Erfaringene siden midten av nittitallet tyder imidlertid pa at dette fokuset pa grunnrenta har veert
noe feilplassert. Olje- og gassinvesteringene utgjgr nemlig en minst like viktig kanal for
oljevirksomhetens virkning pa fastlandsgkonomien. Den kraftige veksten i disse investeringene har
vaert den kanskje viktigste vekstmotoren for norsk gkonomi de siste par tiara. Og i den grad vi ble
rammet av den globale resesjonen i 2008 — 09, var det fordi oljeinvesteringene tok en pause.

Det kan virke paradoksalt at investeringene fortsetter etter at oljeproduksjonen nadde toppen for vel
ti ar siden og gassproduksjonen bare delvis har klart 8 kompensere for dette. Forklaringa pa
paradokset ligger i noe sa grunnleggende som den gkonomiske loven om avtakende utbytte. Nar
naturressurser skal tas ut, er det naturlig a ta de billigste og lettest tilgjengelige forekomstene fgrst.
Etter som forekomstene gradvis tsmmes ut, tar en sa fatt pa de vanskeligere og dyrere

>Ebrahim-Zadeh (2003).
e Finansdepartementet: Revidert nasjonalbudsjett 2012.
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forekomstene’. Hgye kostnader er i praksis det samme som hgy investeringsaktivitet. Og
oljeselskapenes kostnader blir til hgye inntekter for dem som utfgrer tjenestene eller leverer
ngdvendige varer. Dermed lekker mer og mer av oljeselskapenes bruttoinntekter over i
fastlandsgkonomien.
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Et unntak fra dette oppstar nar oljeselskapene importerer vare og tjenester fra utlandet i stedet for a
kjgpe dem fra andre norske aktgrer. | utviklingsland med oljeforekomster skjer dette relativt ofte og
omtales gjerne som et problem fordi det hindrer lokalbefolkningen fra a ta del i oljerikdommen. |
Norges tilfelle ser det tvert imot ut til at fastlandsgkonomien har kunnet nyte fordelen av et slags
lokalt monopol fordi geografisk naerhet gjgr utslag som konkurransefortrinn nar gkonomien ellers er
velutviklet. Videre har norske selskaper utviklet unik kompetanse pa de problemstillingene som
oljeselskapene star overfor pa norsk sokkel, som dypvannsboring, flytende installasjoner, og
operasjon i kalde og stormfulle farvann. Ved a bruke uttrykket monopolmakt mener jeg ikke her a si
at hver enkelt leverandgr er eneradende i sitt marked. Seg imellom konkurrerer de naturligvis.
Poenget er i stedet at konkurransen fra utlandet begrenses av geografisk avstand og ulik tilgang pa
relevant kompetanse. Slik blir operatgrene pa norsk sokkel staende overfor tiltakende tilbudskurver
for de varene og tjenestene som de trenger, hvilket betyr at gkning i etterspg@rselen driver prisene
oppover. Det er dette jeg omtaler som monopolmakt; og det er dette jeg mener gir ekstraordinaer

Ignnsomhet for leverandgrindustrien.

Lokalt naturlig monopol

Ifglge Statistisk sentralbyra (2012) utgjorde leveranser til olje- og gassutvinning i 2011 17% av
fastlands-BNP. Disse kommer naturligvis fra store deler av industrien samt bygg og anlegg. Men det
gjelder ogsa finansielle og juridiske tjenester, IKT-tjenester, hotell- og restaurantdrift og andre

7 Unntak fra denne regelen forekommer naturligvis nar billige forekomster oppdages seint i prosessen, som
fjorarets oppdagelse av Sverdrup-feltet.



naeringslivstjenester®. | tillegg kommer indirekte virkninger i form av den etterspgrselen disse
naeringene igjen retter mot andre nzeringer.

Na kan naturligvis krysslgpstabeller brukes til a8 framstille hvilken som helst naering som viktig sa
lenge den etterspgr andre naeringers varer og tjenester. For @ kunne trekke strukturelle konklusjoner,
ma vi ha en a priori mening om hvilke naeringer som generer det vi kan kalle impulser, som sa skaper
etterspgrsel etter leveranser fra resten av gkonomien. | vart tilfelle regner jeg det som
ukontroversielt a se pa oljeaktiviteten som driver av impulsene, mens andre naeringer responderer.

Med dette mener jeg naturligvis ikke a si at jeg antar at de ressursene som slik sysselsettes, ville ha
statt ledige om oljen ikke hadde veert der. Dette dreier seg ikke om kortsiktig keynesiansk analyse.
Det jeg vil fram til, er hvordan oljesektorens etterspgrsel etter varer og tjenester fra
fastlandsgkonomien interagerer med fastlandsgkonomiens lokale monopolfordel slik at det skapes
ekstraordinzer inntekt i fastlandsgkonomien, at denne tilegner seg deler av grunnrenta. Dette har gitt
ekstraordinaer Ignnsomhet. | tillegg nyter offentlig sektor naturligvis godt av inntekter fra
oljevirksomheten, ikke bare via handlingsregelen, men ogsa fra skatter og avgifter pa virksomhet som
stimuleres av oljevirksomheten. Dette skal vi komme tilbake til i kapittel 4.

BNP per capita Norge (fastland)/Sverige
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En illustrasjon av den ekstraordinaere Ignnsomheten kan vi finne ved a sammenlikne utviklinga i
norsk fastlands-BNP og svensk BNP siden arhundreskiftet, begge regnet per capita og i samme
valuta®. For 4 fa med virkningen pa inntekt av utviklinga i relative priser, sammenlikner vi nominelle
stgrrelser, altsa ikke bare relativ realvekst, som jo bare skal reflektere produsert kvanta. Som vi ser av
figuren nedenfor, har fastlands-BNP per capita utviklet seg fra 95 % av tilsvarende for Sverige i 2000
til 29 % hgyere enn Sverige i 2011. Av dette kan om lag en fjerdedel forklares ved sterkere norsk

® Se Eika, Prestmo og Tveter (2010a og 2010b) for nzermere detaljer.

° Macrobond inneholder Eurostats serier for BNP per capita i euro for alle EU-land og ogsa for Norge. Fastlands-
BNP per capita i euro er regnet ut ved a multiplisere Eurostats tallserie med forholdet mellom fastlands-BNP og
total-BNP, begge regnet i Igpende kroner, slik SSBs tallserier gjengis i Macrobond.
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realvekst. Siden vi her ser pa per capita-st@rrelser, kan vi grovt sett tolke dette som at veksten i norsk
arbeidsproduktivitet har vokst om lag % % per &r raskere enn den svenske™.

Langt viktigere er imidlertid utviklinga i relative priser, som har veert ansvarlig for de resterende tre
fierdedelene av den relative inntekstutviklinga. Merk at vi her ikke snakker om konsumpriser, men
produktpriser. Poenget er altsa ikke at husholdningenes levekostnader har steget raskere i Norge enn
i Sverige—noe som neppe kan kalles positivt for nordmenn flest. Men norske foretak har kunnet
sette opp prisene raskere pa de varer og tjenester som de leverer enn det svenske produsenter har
kunnet. Dette gjelder ikke bare varer og tjenester som leveres direkte til oljeselskapene, som rigger
og seismikk. Det gjelder ogsa alle de indirekte leveransene som er nevnt ovenfor.

Som nevnt har vi sammenliknet norsk og svensk BNP per capita i samme valuta. Det betyr at raskere
prisutvikling for norske produsenter kan oppsta pa to mater: Enten ved raskere prisutvikling i lokal
valuta, altsa norske kroner, eller ved at norske kroner styrker seg i forhold til svenske. Valutakursene
svinger naturligvis en god del fra dag til dag, ogsa fra ar til ar. Men fra 2000 til 2011 har norske kroner
i giennomsnitt styrket seg med om lag 7 % i forhold til svenske. Knapt en fjerdedel av den bedre
prisutviklinga for norske varer har altsd kommet i form av valutakursutvikling. Resten har kommet i
raskere prisstigning i lokal valuta.

Relativ prisutvikling Norge - Sverige
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Sterkere krone omtales vanligvis som en ulempe for norske eksportgrer. Det er det naturligvis i de
tilfellene der utenlandske eksportgrer star klare til 8 overta leveransene til priser som ikke ville kunne
dekke den kostnadsveksten som kronestyrkelse innebaerer for norske produsenter. Men jeg mener
altsa at slik utenlandsk konkurranse er begrenset for de fleste direkte og indirekte leveransene til den
norske oljenzeringa. For dem er det heller slik at gkt etterspgrsel presser opp prisen.

°Da ser vi bort fra endringer i sysselsetting og arbeidstimer per sysselsatt, som ma hensyntas i en fullverdig
sammenlikning av produktivitetsvekst.



Lokalt monopol gir hgyere reallgnn

Denne prisveksten er sa trolig en av de viktigste drivkreftene bak den hgye norske Ignnsveksten.
Figuren nedenfor viser nivautviklinga i timelgnn for norske industriarbeidere sammenliknet med
gjennomsnitt i eurosonen og i resten av Norden. Selv om data fgr 1998 bare er tilgjengelige for
enkelte ar, er det ikke vanskelig a se fra figuren at det er pa 2000-tallet de store forskjellene har
utviklet seg. Fgr arhundreskiftet 1a det norske Ignnsnivaet mer eller mindre pa linje med nivaet hos
vare nordiske naboland og bare beskjedent over nivaet i eurosonen. Deretter har imidlertid det
norske lgnnsnivaet dratt kraftig fra og 1a i 2011 34% over resten av Norden. At vi ogsa |a 56% over
eurosonen, er kanskje noe mindre overraskende gitt den gkonomiske situasjonen der.

Relativ timelgnn i norsk industri,
regnet i samme valuta
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| prinsippet kan denne utviklinga forklares uten henvisning til krav fra arbeidstakerorganisasjonene
eller ettergivenhet hos arbeidsgiverne. Fri konkurranse i arbeidsmarkedet gir en likevekt der nominell
lonn er lik fysisk grenseprodukt ganger produktprisen, pa engelsk “value marginal product”.
Grenseproduktet drives av produktiviteten. Men nar produktprisen sa stiger, kan Ignna vokse raskere
enn produktiviteten.

Eller sagt pa en annen mate: Produktiviteten bestemmer reallgnna; men da er vel og merke
reallgnna definert som nominell Ignn deflatert med produktprisen, den sakalte produktreallgnna.
Den reallpnna som arbeidstakerne er interessert i, er naturligvis nominell Ignn deflatert med
utviklinga i levekostnadene, altsa konsumprisindeksen. Dette kalles konsumreallgnna. Nar sa
produktprisene stiger raskere enn konsumprisene, vil konsumreallgnna stige raskere enn
produktiviteten.

! For de matematisk anlagte: maxy{Pxf (K, N) — WN} gir (3f /ON) = W, der Py er produktprisen, K kapital,
N arbeidskraft og W nominell Ignn. Produktreallgnna blir da W /Py = df /ON. Lar vi s& Psta for konsumprisen,
blir konsumreallgnna W /P, = (Py/P;) 0f /ON.



Siden ar 2000 har norske og svenske konsumpriser utviklet seg noksa likt, regnet i de respektive
valutaene. Regnet i felles valuta har de norske konsumprisene likevel steget noe raskere fordi norske
kroner har styrket seg mot svenske. Som figuren viser, er den relative oppgangen om lag 10% og
dermed mindre enn halvparten av oppgangen i de relative produktprisene, som er om lag 25%. Den
relative konsumreallgnna har med andre ord steget om lag 15% raskere enn den relative
produktreallgnna.

Den sarnorske kostnadsprisveksten likner p& den sdkalte Balassa-Samuelson-effekten?, men er ikke
helt identisk. Balassa-Samuelson-effekten oppstar for eksempel nar et land industrialiseres, slik at
produktiviteten vokser raskere i den konkurranseutsatte industrien enn i den mer tradisjonelle,
skjermede sektoren. Da vil Ispnnsveksten for begge sektorer drives av produktivitetsveksten i
industrien. Men siden skjermet sektor har svakere produktivitetsvekst, vil Isnnsveksten der sla ut i
hgyere prisvekst. Resultatet er realappresiering i den forstand at samlede levekostnader stiger
raskere enn i utlandet, regnet i samme valuta.

Ogsa i det norske tilfellet drives som nevnt Ignningene oppover, ikke av industrien, men av olje og
gass og ringvirkningene av denne sektoren pa fastlandsgkonomien. | motsetning til Belassa-
Samuelson er det ikke fysisk produktivitetsvekst som driver dem, men relativ prisvekst basert pa lokal
monopolmakt. Likevel er resultatet det samme, nemlig hgyere vekst i levekostnadene enn i land vi
kan sammenlikne oss med, som vist i figuren.

Dette er baksida av den norske lgnnsmedaljen. Vi tjener godt, men ma ogsa betale mer for a leve i
dette rike landet. Det er da ogsa grunnen til at vi ikke kommer fullt s& godt ut i sammenlikninger av
BNP per capita nar lokale priser sammenliknes ut fra kjpekraftsparitet i stedet for valutakursene i
markedet. Ikke desto mindre ser vi altsa at nettogevinsten er positiv fordi de relative produktprisene
stiger raskere enn de relative levekostnadene. Selv om prisene pa norskproduserte varer og tjenester
stiger i takt med Ignningene, kommer gevinsten enda klarere fram om vi ser pa importerte varer og
ikke minst importerte priser, som ferier i Syden eller studier ved utenlandske universiteter, der
innenlandske distribusjonskostnader og fortjenestemarginer ikke kommer i tillegg.

Hva med fagforeningsmakt?

Kan Ignnsveksten sa forklares fullt ut av disse fundamentene? Hva med fagforeningenes
forhandlingsmakt? Den er vanskeligere a ansla fordi den eventuelt vil trekke i samme retning som
fundamentene, slik at det er vanskelig a skjelne mellom dem. Men litteraturen om naturressursenes
forbannelse beskriver generelt hvordan det blir lettere a gi etter for krav nar pengene stremmer inn.
Noen indikasjoner har vi ogsa fra den generelle samfunnsdebatten. For eksempel hevder det sakalte
riggutvalget™ at norske fagforeningers krav om lgnn og arbeidsforhold har fgrt til betydelig hgyere
kostnader i norsk enn i britisk oljevirksomhet. Interessant nok er ikke Ignn den viktigste kilden til
kostnadsforskjellen ifglge rapporten, men norske arbeidstakeres krav om fritid og komfort. Et annet
eksempel er politiet, som i etterkant av terrorsaken fra 22. juli 2011 —og seerlig etter Gjgrv-
kommisjonens rapport™ —er blitt kritisert for angivelig & ha lagt stgrre vekt pa Ignn, fritid og
sikkerhet for sine ansatte enn pa nasjonens og borgernes trygghet og sikkerhet. Mer generelt har

12 Belassa (1964), Samuelson (1964).

B @kt bore- og brgnnaktivitet pd norsk sokkel, Utredning fra en ekspertgruppe oppnevnt av Olje- og
energidepartementet 19. desember 2011. Avgitt torsdag 16. august 2012.

1 Rapport fra 22. juli-kommisjonen, Norges offentlige utredninger 2012:14
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flere hevdet at offentlig sektor har veert ettergivende overfor de ansattes organisasjoner, szerlig
under dagens rgdgrgnne regjering. Det kommer vi tilbake til i kapittel 4.

Innvandring som stabilisator

Det som likevel ser ut til & ha hindret enda sterkere norsk Ignnsvekst, er innvandring, sa langt
hovedsakelig fra @st-Europa, etter hvert ogsa fra Sgr-Europa. Utvidelse av EU har gjort dette mulig,
og den gkonomiske krisa i Sgr-Europa har gjort det norske arbeidsmarkedet spesielt attraktivt. Men
norske arbeidsplasser ville neppe ha vaert like attraktive om ikke ogsa Ignnsforskjellene hadde veert
sd store som de er.

Den medfglgende oppgangen i arbeidstilbudet har begrenset knappheten pa arbeidskraft, seerlig pa
den lavere delen av Ignnsstigen. En annen virkning er at produktivitetsveksten har avtatt de siste par
ara. Dette skyldes trolig at utenlandske arbeidstakere settes inn i de minst produktive jobbene, samt
at sprak og andre tilpasningsproblemer gjgr det vanskelig & utnytte ferdighetene deres fullt ut i det
norske arbeidslivet. Imidlertid gjgr det ingen forskjell med hensyn til den relative prisutviklinga for
norske produkter, som ble diskutert i det foregaende.

Innvandringsbglgen er kanskje mest interessant fra en kulturell synsvinkel. Da oljen startet omkring
1970, manglet det ikke pa uttalelser om at vi aldri ville bli blonde oljesjeiker som leide utlendinger til
a utfgre arbeid som nordmenn flest holder seg for gode til, som snekring, muring, drosjekjgring eller
reingjgring. Na er vi blitt slik.

2. Hvor lenge kan det vare?

Forekomsten av hydrokarboner i Norge er naturligvis begrenset. Dermed er det ogsa en grense for
hvor lenge oljealderen kan vare. Samtidig er det klart at den allerede har vart lenger enn de 30 ara
som ble anslatt da de fgrste forekomstene ble oppdaget for over 40 ar siden. Etter at nye, store felt
er blitt oppdaget i Nordsjgen, kan vi forvente produksjon i flere tiar framover, og det ikke bare i
kalde, ugjestmilde strgk i nord. Likevel er det trolig realistisk a regne med at norsk olje- og
gassproduksjon neppe vil ha samme omfang om 50 ar som den har i dag.

Sannsynligvis vil vi se slutten lenge fgr alle vare petroleumsforekomster er fysisk uttgmt. Kommersiell
lennsombhet vil bli avgjgrende. Nar videre produksjon ikke lenger gir tilfredsstillende inntjening, vil
virksomheten avvikles. Litt forenklet kan vi si at to separate faktorer kan bidra til 3 eventuelt
framskynde denne begivenheten:

e Kostnadene ved 3a angripe stadig nye og mer krevende felt vil bli stige sa mye at de overstiger
inntekten ved videre drift.
e Oljeprisen faller sa lavt at Isnnsomheten forsvinner.

Disse to faktorene er naturligvis ikke uavhengige av hverandre fordi det er pris i forhold til kostnader
som gjelder. Ikke desto mindre snakker vi om to ulike drivkrefter.

Usikre prognoser

Videre er det verd a understreke at alle prognoser om framtidige priser og kostnader er forbundet
med usedvanlig stor usikkerhet. Som nevnt ovenfor gikk prognosene for 40 ar siden ut pa at
oljealderen skulle ta slutt for na ti ar siden. Ny informasjon, teknologiske framskritt og prisendringer
forer til stadige prognoserevisjoner. Lenge var det slik at produksjonsprognosene bare ble revidert
oppover. Siden arhundreskiftet har vi imidlertid ogsa sett flere eksempler pa nedrevisjoner.
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Prognoser for norsk olje- og gassproduksjon

300 W Uoppdaga ressursar
[ Ressursar i felt
Ressursar i funn
W Reservar

250

0.e. per ar

200

150

Mill. Sm?

100

50

2007 2012 2017 2022 2027

Kilde: Fakta 2012, Oljedirektoratet

Oljedirektoratet utarbeider sammen med Olje- og energidepartementet arlige prognoser™ for
framtidig produksjon. De siste prognosene indikerer noksa flat produksjonsutvikling de neste ti ara,
etterfulgt av et graduvis fall pa til sammen om lag 20 % i Ippet av tidret deretter. Prognosene stanser i
2030; men om produksjonen skulle avta i omtrent samme fart deretter, vil produksjonen om 30 ar
vaere omtrent halvdelen av det den er i dag.

I lys av de siste oppdagelsene kan dette virke overdrevent pessimistisk. Men vi skal merke oss at
norsk petroleumsproduksjon allerede har falt med over 15 % fra topparet 2004. Dette gjelder total
produksjon av hydrokarboner, regnet i fysiske energienheter (oljeekvivalenter). Produksjonen av olje
har falt atskillig mer, med om lag 40 % fra toppen, som for oljens vedkommende kom i 2003. At en
stigende del av produksjonen kommer i form av gass, er ingen nyhet. Men vi skal merke oss at gass er
lavere priset per energienhet og derfor noe mindre Ignnsom gitt kostnadene.

Videre er det ikke slik at enhver oppdagelse av nye reserver innebaerer at slike prognoser ma
opprevideres. Tvert imot er prognosene basert pa presumptivt rimelige antakelser om nye funn, det
veere seg i eksisterende felt eller oppdagelser av nye felt. Selv om de to siste ars oppdagelser trolig
har vaert noe stgrre enn ventet, var antakelser om betydelige nyoppdagelser innebygd i prognosene.
Som figuren viser, ventes produksjonen fra allerede utviklede reserver (det bla feltet) a falle atskillig
raskere enn totalproduksjonen.

Pa den annen side er bade oppdagelser og produksjon avhengig av pris. Leting vil jo bare foretas
dersom selskapene kan ha rimelig forventning om Ignnsomme funn. Skulle prisene fortsette 3 stige,
vil det derfor gi Oljedirektoratet grunn til 3 opprevidere sine prognoser.

B Oljedirektoratet: Fakta 2012 —Norsk Petroleumsvirksomhet
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Norsk olje- og gassproduksjon, med oljedirektoratets prognoser fram til 2017
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Kilde: Sokkelaret 2012, presentasjon av Oljedirektgr Bente Nyland, Oljedirektoratet, januar 2013

Oljeprisen har vist seg minst like vanskelig & predikere som olje- og gassproduksjonen. Fra en bunn
litt under $10 per fat pa slutten av nittitallet steg Brent-prisen til naer $150 fgr den globale
resesjonen fgrte til kollaps til under $40 i kjglvannet av Lehman-konkursen hgsten 2012.
Produksjonskutt fra OPECs side fikk den opp igjen; og hgy etterspgrselsvekst i de framvoksende
gkonomiene har holdt prisen stort sett over $100 siden begynnelsen av fjoraret. Dette har skjedd
tross stagnerende etterspgrsel fra vestlige nasjoner og tross gkt produksjon fra OPECs side, slik at
ledig global produksjonskapasitet na anses sveert liten. Politisk risiko i forbindelse med Irans
atomprogram har nok gjort sitt; men selv i den korte perioden fgr i fjor sommer da denne spenninga
sa ut til 3 legge seg, holdt prisen seg stort sett over $90 per fat.
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Stramt marked, men med nedsiderisiko

Ut fra disse observasjonene virker det rimelig a forvente vedvarende priser omkring $100 per fat.
Faktisk skal det ikke mye til for at de skal g& enda hgyere. Det kan for eksempel skje dersom veksten i
de vestlige gkonomiene tar seg opp igjen. Og selv om denne skulle forbli lav, kan prisene stige videre
dersom advarslene fra “peak oil”-leiren (Simmons, 2005) slar til, det vil si at verdens oljeproduksjon
er i ferd med a stagnere av geologiske grunner.

Men nedsiderisikoen er ogsa betydelig. Mye tyder pa at de stgrste framvoksende gkonomiene er i
ferd med & miste noe av sin vekstkraft. Og selv om noe av denne svakheten kan vare syklisk (for
eksempel pa grunn av problemene i eurosonen), vil fortsatt hgy vekst forutsette at en rekke
strukturelle hindringer ryddes av veien.

Den stgrste nedsiderisikoen kommer imidlertid trolig fra alternative energikilder. Da tenker jeg ikke
sa mye pa fornybar energi, som vel kan vaere gnskelig, men som neppe vil gi olje og gass vesentlig
konkurranse i kommende tiar. Heller ikke er det klart om skiferolje blir en viktig konkurrent til
konvensjonell olje fordi den, pa samme mate som tjaeresandolje, viser seg dyr a utvinne.

Skifergass representerer derimot en mer vesentlig utfordring. Vi har allerede sett at flytende norsk
naturgass, LNG, som var forutsatt a ga til amerikanske havner, na gar til Asia i stedet fordi lokal
skifergass konkurrerer ut importert LNG pa den amerikanske gstkysten. Dette undergraver allerede
markedsverdien av norsk LNG nar nye kontrakter skrives. Skulle liknende forekomster bli oppdaget
og utnyttet i Asia, kan denne virkningen bli enda stgrre.

Kanskje den stgrste trusselen ligger i bruk av skifergass som transportbrensel. Som hos oss gar en del
amerikanske bybusser allerede pa gass. Det store spranget ville komme dersom ogsa tungtrafikken
skulle legge om til gass. Det vil kreve vesentlige investeringer i pumpestasjoner, men ikke pa langt
naer sa mye som om personbiltrafikken skulle gjgre det samme fordi USA har langt faerre "truck
stops” enn bensinstasjoner. En slik utvikling ville altsa true oljeprisen enda mer enn gassprisene.

Selv om det nok ligger an til enda flere tiar med norsk olje- og gassproduksjon, ma vi altsa konkludere
med at produksjonsvolumene neppe vil komme tilbake til toppnivaet for et tiar siden og at trenden
heller vil veere fallende selv om vi kan fa se noen byks oppover nar nye, store felt settes i drift. Og
selv om prisene i dag er gode, er utsiktene usikre. Oppsiderisikoen er absolutt til stede, men
nedsiderisikoen er mer tankevekkende.

Ikke desto mindre har oljevirksomheten i dag st@rre betydning for norsk gkonomi enn noen gang
tidligere. Dette skyldes i noen grad dagens hgye priser; og vi kan ogsa nevne at handlingsregelen
tillater staten 3 ta ut stadig mer oljepenger etter som statens Igpende oljeinntekter legges til
oljefondet. Men den viktigste grunnen er at olje- og gassinvesteringene har vokst langt mer enn
produksjonen, samt at investeringene har fortsatt a vokse selv etter at produksjonen har begynt a
avta.

En bra slutt?

Som nevnt i foregdende kapittel er dette et ganske enkelt resultat av den gkonomiske loven om
avtakende utbytte. Skal mer olje hentes ut av omrader der mye allerede er tatt fra fgr, ma det
investeringer til, i utstyr, leteaktivitet, teknologiutvikling og avansert produksjonsutstyr. Dette har i
det siste gitt oss eksepsjonell vekst i petroleumsinvesteringene, bortsett fra en kort pause i 2010
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drevet av den globale resesjonen. Og veksten vil trolig fortsette selv om produksjonen avtar, jfr.
Oljedirektoratets prognoser i figuren.

Petroleumsinvesteringer, med Oljedirektoratets prognoser
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Kilde: Sokkelaret 2012, presentasjon av Oljedirektgr Bente Nyland, Oljedirektoratet, januar 2013

Appendikset bak presenterer en (ekstremt) forenklet modell som illustrerer dette forlgpet.
Forutsetningene bak modellen er som fglger:

Nye prosjekter eller felt gjgres tilgjengelig av myndighetene hver periode. For enkelhets skyld

antar modellen at hvert prosjekt i utgangspunktet er like stort. (Forutsetningen om
myndighetstildeling er ikke ngdvendig dersom en antar avtakende utbytte eller begrensede
investeringsressurser i hver periode.)

Hvert nytt prosjekt krever hgyere utviklingsinvestering for hvert fat av initiell produksjon.
Deretter kreves vedlikeholdsinvesteringer, som vil avta over tid pa grunn av avtakende utbytte.
Av samme grunn er initiell produksjon avtakende for suksessive prosjekter.

Tross vedlikeholdsinvesteringer faller ogsa produksjonen over tid i hvert enkelt prosjekt.

En sa overforenklet modell er naturligvis pa ingen mate ment som en fullstendig beskrivelse av norsk
petroleumsvirksomhet. Ikke desto mindre forsgker den a fokusere pa en sannsynlig kontrast mellom
tidsforlgpet for henholdsvis produksjon og investeringer. Mens produksjonen i modellen fgrst vokser
etter som nye felt utvikles, avtar den sa gradvis etter som avtakende utbytte setter inn.
Investeringene vil ogsa stige raskt sa lenge nye prosjekter er Isnnsomme. Men den dagen
utviklingsinvesteringene blir for dyre til a gi lsnnsomhet i nye prosjekter, vil utviklingsinvesteringene
stanse. Og de vil stanse helt, ikke flate ut og falle langsomt. Vedlikeholdsinvesteringene vil fortsette,
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men det totale investeringsnivaet vil bratt bli betydelig lavere. Deretter vil ogsa
vedlikeholdsinvesteringene avta, men gradvis til de til slutt helt forsvinner.

Modellen forutsetter konstant oljepris og uendret teknologi. Teknologisk utvikling og/eller stigende
oljepris vil naturligvis utsette investeringsfallet. Det som imidlertid virker sannsynlig, er at
utviklingsinvesteringene vil falle bratt nar nye prosjekter ikke lenger er Isnnsomme.

Stilisert modell

Produksjon

Investeringer (h.s.)

Modellens implikasjoner er illustrert i figuren ovenfor. Pa grunn av modellens abstrakte natur har jeg
med hensikt latt veere 3 sette enheter pa aksene, inkludert tidsaksen. Den samme abstrakte naturen
innebaerer ogsa at det ikke er mulig a si noe sikkert om hvor vi i dag matte befinne oss i figuren.
Imidlertid anser jeg det rimelig 3 ga ut fra at vi befinner oss etter eller annet sted i det skraverte
rektanglet, der produksjonen gradvis faller samtidig som investeringene fortsatt er raskt stigende.
Det jeg sa er redd for, er at det bratte investeringsstupet vil kunne nas i Igpet av 10 — 20 ar, kanskje
allerede om 5 — 10 ar. Nar vi nar dette punktet, ma vi altsa belage oss pa et bratt fall i
investeringstakten, om enn ikke like bratt som i modellen.

Framfor alt vil petroleumsinvesteringene da ikke lenger fungere som vekstmotor for den norske
gkonomien. Det vil innebaere en betydelig forandring fra den situasjonen vi na har levd med i flere
tiar. Det reiser spgrsmalet om hva vi da skal leve av.

3. Utfordringer etter oljen

Spgrsmalet om hva vi skal leve av etter oljealderen ble tatt opp i en grundig studie av SSB-forskerne
Cappelen, Eika og Prestmo (2010) for et par ar siden. Denne studien konkluderte rimelig optimistisk
med at vi skal leve av arbeid, da som na. Dette er naturligvis i hovedsak korrekt. Riktig nok vil den
norske stat ogsa kunne fortsette a8 motta betydelige kapitalinntekter i form av avkastning pa Statens
pensjonsfond utland. Men i all hovedsak vil var levestandard vaere avhengig av hva vi kan tjene pa var
arbeidsinnsats.
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Den lokale monopolfordelen blir borte

Det Cappelen, Eika og Prestmo ikke gir svar pa, er hva slags arbeid vi skal utfgre og hvor mye vi kan
vente 3 bli betalt for det'®. Som nevnt ovenfor i kapittel 1, er det ikke fgrst og fremst den fysiske eller
tekniske produktiviteten som er arsaken til det hgye norske Ignnsnivaet, men de gode prisene som
norske foretak har kunnet oppna i markedet. Og var hypotese er altsa at disse hgye prisene er
resultat av et tidsbegrenset, lokalt, naturlig monopol som direkte og indirekte leverandgrer til olje-
og gassvirksomheten pa norsk sokkel nyter godt av.

De mest direkte av disse leveransene—oljetjenester i snever forstand—krever en spesiell ekspertise.
Denne er i betydelig grad blitt utviklet av norske selskaper og norske teknologer fordi den er rettet
mot de spesielle behov som har oppstatt i forbindelse med olje- og gassvirksomhet i norske farvann.
Imidlertid er ikke spesialiseringsgraden perfekt. Vi har derfor allerede sett at mye av denne
ekspertisen kan anvendes i forbindelse med utbygging av oljefelt i sjg i andre deler av verden, som
utenfor kysten av Brasil. Selv om forholdene til dels er forskjellige, som at temperaturen er hgyere og
oljeforekomster dypere, har norske selskaper klart & hevde seg svaert godt i den internasjonale
konkurransen om oppdrag i slike omrader.

Det er all grunn til 3 vente at en del norske selskaper skal kunne tjene godt pa slik virksomhet i flere
ar framover. Det som imidlertid er forskjellig fra virksomheten pa norsk sokkel, er den fordelen som
geografisk naerhet innebaerer. Over tid er det derfor rimelig a vente at selskaper i andre land vil
kunne tilegne seg den relevante ekspertisen og ta opp konkurransen. Norske selskap vil kunne
fortsette a konkurrere, men vil ikke lenger ha noe naturlig konkurransefortrinn.

"Picking winners” vanskelig pa makroniva

Hvilke andre naeringsgreiner kan det da vaere fornuftig a satse pa? Det spgrsmalet er blitt stilt mange
ganger uten a bli mgtt med noe tilfredsstillende svar. Det er gode grunner til dette.
Omistillingsbehovet ligger presumptivt fremdeles sa pass langt fram i tid at det er vanskelig a forutse
hva slags virksomhet som da kan gi best Isnnsomhet gitt den norske arbeidsstyrkens forutsetninger.
Ikke minst virker det lite sannsynlig at den typen kraftintensiv industri som ble utviklet pa 1900-tallet,
skal vaere det som tjener Norge best etter oljen.

Dernest er det neppe klokt a forsgke a legge noen slik strategi for en hel gkonomi. Dette temaet er
blitt studert i betydelig utstrekning siden 1980-tallet, da den statlig koordinerte japanske gkonomien
var gjenstand for alles beundring®’. Tross iherdige offentlige forsgk pa & identifisere framtidige
vinnere (”picking winners”), var det ikke disse antatte vinnerne som gav de stgrste vekstimpulsene.
De kom mer fra privat initiativ uten hjelp ovenfra. Noen gode japanske eksempler fra attitallet er
Honda, som av myndighetene ble fraradet fra a begynne med bilproduksjon, og Sony, som pa
liknende mate ble fraradet fra a satse pa forbrukerelektronikk. Samtidig satset myndighetene stort
pa stalproduksjon, som viste seg a bli en bremse for japansk vekst.

De samme eksemplene viser naturligvis ogsa at noen pa mikroplanet matte ta beslutninger om hvilke
idéer det skulle satses pa og hvilke ikke. Det har vi i hgyeste grad sett ogsa andre steder og til andre
tider, som under internett-boomen i USA pa 1990-tallet eller for den saks skyld pa norsk sokkel i
lppet av 1990- og 2000-tallet. Mange slike mikrobeslutninger har i ettertid vist seg feilaktige—mange

16 ° . . . . . .
De antar ogsa at overgangen blir gradvis, noe diskusjonen ovenfor reiser tvil om.
7 For eksempel Neely (1993) og Krugman (1983)
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nysatsinger mislykkes. Pa mikroniva er dette akseptabelt nettopp fordi det skjer pa mikroniva. Til
slutt vil de vellykkede dominere slik de bgr.

Makrobeslutninger har langt mer karakter av "alt eller ingenting”: Hvis de store satsingene mislykkes,
har en langt mindre a falle tilbake pa. Derfor mener jeg det ville vaere uklokt av norske myndigheter a
utvikle nasjonale planer for hvilke nzeringer norsk gkonomi bgr satse pa etter oljen.

Utdanning og forskning uansett viktig

Som mange andre har papekt, er imidlertid én sak rimelig opplagt: Bare kunnskapsbasert virksomhet
kan ventes a gi Isnnsomhet og Ignnsevne som pa noen mate kan sammenliknes med det olje og gass
gir oss i dag. Utdanning blir derfor staende helt sentralt i arbeidet med a forberede norsk gkonomi pa
en hverdag uten oljen. P4 samme mate som at vi i dag ikke kan vite hvilke nzeringer som da vil vokse
fram, er det vanskelig & forutsi hva slags kunnskap det blir mest bruk for. Matematikk og ingenigrfag
har fatt stor oppmerksomhet i det siste; og det er sannsynlig at de blir viktige ogsa i framtida, men
ikke sikkert at de blir eneradende. Generell utdannelse i flere retninger—"”a well rounded
education” — kan vanskelig sla helt feil. Men hgye faglige standarder blir viktige uansett retning.

Selv om vi ikke kan gi klare anvisninger, verken om naringsgreiner eller skolefag, understreker
mange erfaringer viktigheten av selvstendig tekning og kreativitet. Det betyr ikke at faktalaering kan
ignoreres—den kan vise seg viktig nettopp for a kunne utvikle idéer. Men skal det bli verdiskaping ut
av idéene, ma de settes ut i livet, og det krever evne til selvstendig tenkning, initiativ og handling.

Forskning er minst like viktig som utdanning om nye idéer skal utvikles. Forskningens betydning for
nyskaping i nzeringslivet fikk oppmerksomhet blant norske politikere pa atti- og nittitallet. Den
gangen var mange opptatt av at norske forskere matte komme seg ut av det akademiske
elfenbenstarnet, slik at anvendt forskning ble gitt prioritet framfor grunnforskning. Dette var
forstaelig ut fra de daveerende universitetsmiljgenes innadvendte kultur. Internasjonalt viser det seg
imidlertid at et aktivt grunnforskningsmiljg er en ngdvendig grobunn for at forskningsbaserte
innovasjoner skal kunne vokse fram. Det betyr ikke ngdvendigvis at et lite land som Norge skal ligge i
verdenstoppen i alle forskningsdisipliner. Det betyr heller ikke at innovasjoner i norsk naeringsliv er
avhengig av norsk grunnforskning pa de feltene som innovasjonene utvikles pa. Nettverksbygging
blant internasjonale forskningsmiljger er naturligvis minst like viktig. Ikke desto mindre er et sterkt
innenlandsk grunnforskningsmiljg en kulturell forutsetning for at innovative idéer av nytte for
nzeringslivet skal kunne vokse fram.

Tilbake til nordisk lgnnsniva

Blir vi dyktige og innovative nok, bgr norsk naeringsliv kunne oppna samme Ignnsomhetsniva og
norske arbeidstakere liknende Ignnsniva som dem vi naturlig kan sammenlikne oss med, som vare
nordiske naboland. Men her ligger et problem: Vi har i dag betydelig hgyere Ignnsniva enn resten av
Norden. Det kan vi opprettholde sa lenge betalingsevne og etterspgrsel etter arbeidskraft er stgrre
hos oss enn hos dem. Etter som vi gradvis taper vart spesielle fortrinn, ma vi imidlertid vaere
forberedt pa at dette vil matte forandre seg. Som vist ovenfor, 13 timelgnnskostnaden for norske
industriarbeidere i 2011 34 % over gjennomsnittet for resten av Norden. A utjevne denne forskjellen
vil kreve Ipnnsmoderasjon i en helt annen malestokk enn vi har vent oss til. Begrensning av
Ignnsveksten til samme takt som hos vare naboland vil bare hindre at forskjellen utvides videre. Og
selv om vi begrenser var lgnnsvekst til ett prosentpoeng lavere enn hos vare naboland, vil det ta om
lag 30 ar f@r forskjellen utjevnes. Selv om vart Ignnsniva holdes uendret og de andres vokser med 3%,
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vil det ta 10 ar. Nominelle Ignnskutt kan derfor bli ngdvendig. Det vil neppe skje uten betydelig uro
pa arbeidsmarkedet. LO vil matte tilpasse seg eller risikere & miste sin posisjon.

Dette gjelder under forutsetning av at valutakursen holder seg uendret. Na kan det jo hende at
valutamarkedet gjgr en del av denne jobben for oss. Men en 34 % depresiering av krona mot de
fleste valutaer ville sende eurokursen mot 10-tallet og svenske kroner mot 20 % over paritet med
norske. Slike bevegelser ville nok industrien gnske velkommen. Men for norske husholdninger ville
det innebzere en tilsvarende prisoppgang for ferier i utlandet og en tilnaermet tilsvarende
prisoppgang for importerte varer (tilnsermet fordi prisene pa importerte varer normalt inneholder
innenlandske komponenter).

Inflasjonen ville fly i taket. Gitt sitt inflasjonsmal ville da Norges Bank matte heve rentenivaet. Det
ville dempe veksten og trolig forarsake en resesjon, ikke minst fordi krona da igjen ville styrke seg. Og
med ny kronestyrkelse vil behovet for nominelle Ignnskutt—i norske kroner—komme tilbake. Jeg er
derfor skeptisk til muligheten for at Igsnnsproblemet kan Igses enkelt via valutamarkedet. Nominelle
kutt ma trolig til.

Ikke bare lgnn

Arbeidskostnader omfatter mer enn Ignn. Opparbeidede rettigheter i det norske arbeidslivet
medfgrer betydelige kostnader. Vi ma regne med som ganske sikkert at mange av disse vil komme
under angrep nar den oljedrevne gullalderen gar mot slutten. Uttalelsene fra den sdkalte rigg-
kommisjonen, som er omtalt ovenfor, er et eksempel pa dette.

Et annet interessant eksempel har nylig kommet opp i forbindelse med debatten om bestemmelsen
om at barn ma veere fgdt fgr utgangen av august for a fa rett til barnehageplass aret etter. At dette
har skapt protester fra foreldre av barn fgdt i september og oktober, er ikke overraskende. Det som
er mer interessant, er at det var landets jordmgdre som tok opp denne debatten fordi de fikk
problemer med & avvikle sine sommerferier'®. Andre eksempler pa ferieavviklingsproblemer er som
kjent ogsa blitt rapportert for politi og flygeledere. | samme gate kan vi ogsa nevne helsepersonells
rett til at helgearbeid skal begrenses til tredje hver helg, noe som kommer i konflikt med det samme
personellets gnske om heltidsstillinger.

Her ser vi altsa eksempler pa rettigheter som allerede har skapt problemer fordi de kommer i konflikt
med hverandre, og det mens norsk neaeringsliv fortsatt nyter godt av ekstraordinaert hgy inntjening.
Etter hvert som denne svikter, ma vi regne med at langt flere rettigheter vil komme i fokus, som
arbeidstid, ferietid og permisjoner. Pensjoner, pensjonsordninger og pensjonsalder er allerede i
stgpeskjeen og vil i all sannsynlighet forbli i sgkelyset framover. Eldrebglgen vil jo i stor grad falle
sammen med det kommende fallet i oljeaktiviteten. Arbeidsmiljgloven vil trolig matte revideres
radikalt om den i det hele tatt kan overleve.

Lavere lgnn vil kanskje gjgre Norge litt mindre attraktivt for arbeidsinnvandrere. Men om vi kommer
ned pa nordisk Ignnsniva, vil vi fortsatt vaere like attraktive som resten av Norden. Og utenlandske
arbeidstakere vil trolig ta det mindre tungt enn de norske om opparbeidede norske rettigheter
svekkes eller forsvinner. Dermed kan norske arbeidssgkere risikere a havne lengre bak i kgen.

" http://www.dagbladet.no/2011/08/31/tema/helse/klikk/17896807/
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Slutten pa boligprisoppgangen

Boligmarkedet er et kapittel for seg. Jeg skal ikke her ta stilling til hvorvidt dette markedet i dag er
preget av bobletendenser. La meg ngye meg med a bemerke at hgy inntektsvekst og hgy
befolkningsvekst er blant de viktigste argumentene som brukes for a forklare dagens
boligprisutvikling ut fra fundamentale krefter. Som vi na har nevnt flere ganger, ma vi regne med
langt svakere inntektsvekst—kanskje inntektsfall—etter som oljeaktiviteten avtar. Kanskje vil ogsa
befolkningsveksten avta dersom faerre arbeidsinnvandrere kommer. Da vil altsa noen av de
fundamentale driverne bak de hgye boligprisene forsvinne. Fundamentalt bgr vi derfor vente
betydelig fall i boligprisene. Om dette skal kalles en boble som brister, er egentlig ikke viktig. Ser vi
langt nok fram, er det uansett grunn til a8 vente at boligprisene korrigeres nedover, kanskje betydelig.

4. Offentlig sektor

Sa langt har diskusjonen fokusert pa privat sektor. Nar det gjelder offentlig sektor, har norske ledere
fra hele det politiske spekteret unntatt Fremskrittspartiet med stor stolthet hevdet at de har klart 3
styre klar av de fallgruvene som andre land med store, uttgmbare naturressurser har falt i. Fra
midten av 1990-tallet er statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten i sin helhet blitt
overfgrt til oljefondet, offisielt kalt Statens pensjonsfond utland—SPU. Handlingsregelen for
finanspolitikken har sa tillatt at opp til 4 % av fondets saldo ved arets begynnelse skal kunne tas inn
som reguleaer inntekt i statsbudsjettet. De fire prosentene skal tilsvare normal realavkastningssats for
fondet, slik at hovedstolen aldri skal rgres. Slik skal offentlig sektor kunne trekke pa oljerikdommen i
all framtid.

Det siste aret har det oppstatt en debatt om ikke denne prosentsatsen er for hgy (for eksempel
Bjgrnland, 2011). Argumentet er blant annet at faktisk realavkastning i verdens finansmarkeder har
ligget under 4% siden arhundreskiftet. Som vanlig mangler det ikke motargumenter fra dem som
mener at de siste 10 — 15 ar har veert unormale og at avkastningen pa finanskapital nok vil ta seg opp
igjen pa lengre sikt.

Handlingsregelen—hvor har det blitt av oljepengene?

Denne debatten skal jeg ikke fgre videre her. Derimot vil jeg ta opp et annet tema, nemlig hva
oljepengene er blitt brukt til, hva offentlig sektor har fatt ut av de ekstra inntektene som
handlingsregelen tillater. | sin fgrste arstale'® som sentralbanksjef minte @ystein Olsen om at
intensjonen bak handlingsregelen opprinnelig hadde veert & bruke pengene til styrking av langsiktig
vekst, for eksempel gjennom investeringer og forskning. Det har som kjent ikke skjedd.

Hva har sa pengene gatt til? Min fgrste gjetning var i sin tid at de hovedsakelig var gatt med til gkte
trygde- og pensjonsutbetalinger. N@ye gjennomgang av data, med god hjelp av
Finansdepartementet, har imidlertid ikke gitt holdepunkter for & hevde at andelen av statens utgifter
til slike formal hadde fulgt noen stigende trend siden 2001. De har klart steget i absolutt forstand,
men ikke raskere enn offentlige utgifter generelt.

Stigende offentlige Isnnskostnader

Hvor er det sa blitt av pengene? En viktig faktor ser ut til & veere stigende offentlige Ignnskostnader.
Dette er ikke overraskende, helt uavhengig av produktivitetsutviklinga i offentlig sektor. For etter
som oljeaktiviteten har presset opp lgnnsnivaet i privat sektor, har Ignningene i offentlig sektor

¥ http://www.norges-bank.no/no/om/publisert/foredrag-og-taler/2011/17-02-11-okonomiske-perspektiver/
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mattet fglge etter for a sette offentlige arbeidsgivere i stand til & konkurrere om arbeidskraften.
Imidlertid viser figuren nedenfor at offentlige Ignninger til sammen har steget noe mer enn private.
Og totale Ipnnskostnader per time har vokst enda raskere enn selve Ignningene, sammenliknet bade
med Ignnsutvikling i det offentlige og totale Ignnskostnader i det private. Figuren viser ogsa at denne
forskjellen fgrst og fremst viste seg pa 2000-tallet, samme periode som handlingsregelen har veert i
kraft. Endelig er det nesten bare i offentlig sektor at totale Ignnskostnader har steget raskere enn
selve Ignningene. Alt dette kan tyde pa at institusjonelle forhold som fagforeningsmakt og naere band
mellom styrende og fagorganisasjoner kan ha bidratt. Og det dreier seg altsa ikke bare om
Ignnsutvikling, men ogsa om kostnadsdrivende rettigheter for de ansatte.
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Kilde: Nasjonalregnskapet

Offentlig sysselsetting har ogsa vokst i Igpet av den samme perioden. Siden arhundreskiftet har
imidlertid ikke denne veksten vaert sterkere enn for fastlandsgkonomien generelt. Ikke desto mindre
har resultatet veert at totale Ignnskostnader i det offentlige har steget noe raskere enn andre
offentlige utgifter utenom olje.

Likevel har ikke gkningen i Ignnskostnader vaert stor nok til & ha absorbert hele det tilskuddet til
offentlige utgifter som handlingsregelen tillater. Hvis Ignnskostnader hadde utgjort samme andel av
offentlige utgifter utenom olje i 2011 som i ar 2000, ville Isnnskostnadene i 2011 veert 18 milliarder
lavere. Det er mange penger, men likevel bare om lag en femtedel av budsjettbidraget fra
handlingsregelen.

De mange gode saker

Oljepengene ma altsa ogsa ha gatt til andre formal. Fortsatt er det vanskelig a peke pa akkurat hvilke.
Det ser ut til a dreie seg om de mange gode saker. Vi har hatt barnehagesatsing, kultursatsing,
kunnskapslgft og leksehjelp. Den norske stat beskytter regnskogen i hele verden, og frivillige
organisasjoner har fatt rundhandede bidrag. At de fleste klager over stramme budsjetter, er ikke
uforenlig med en slik beskrivelse. For utviklinga har fgrt med seg forventninger om at staten kan
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bidra til de fleste ting. Og med forventningene fglger en fglelse av at de fleste begrensninger i slik
stgtte er moralsk forkastelig. Dermed fortsetter presset pa politikerne.

Helse og infrastruktur

Midt oppe i dette har vi i det siste fatt gynene opp for at norsk helsevesen og norsk infrastruktur
ligger langt bak det vi finner i land vi liker 8 sammenlikne oss med. Er dette paradoksalt? Ikke
egentlig. For med unntak av USA bruker vi mer penger pa helsevesen enn noe annet OECD-land,
bade i absolutte, kjgpekraftskorrigerte penger per capita og i prosent av fastlands-BNP (Hernaes og
Brathaug, 2012). Men i sin organisasjon er for eksempel helsesektoren gjennomsyret av de mange
kostnadsdrivende rettigheter og sedvaner som vi diskuterte ovenfor. Nar budsjettrammene sa
innskjerpes, gar det ut over pasienttilbudet snarere enn de ansatte eller styringssystemene.

Infrastruktur er et kapittel for seg. Norske infrastrukturinvesteringer har vaert basert pa
Isnnsomhetskalkyler som det har vaert vanskelig a fglge og som i det siste har kommet under kraftig
angrep. Rapporten fra det sakalte Hagen-utvalget®™ har gitt betydelig ammunisjon til disse
angrepene. Debatten ser na ut til & ha gitt opphav til en tverrpolitisk konsensus om at viktige Igft na
ma tas i bade vedlikehold og nyinvesteringer. Som nevnt ovenfor, var det nettopp den typen tiltak
som handlingsregelen var ment a gjgre mulig. At sa lite har skjedd, gjgr bare spgrsmalet enda mer
akutt om hvor det egentlig er blitt av oljepengene.

Mye mer enn handlingsregelen

Sp@rsmalet blir enda mer presserende nar vi innser at oljegkonomiens innvirkning pa statens
inntekter gar langt ut over den netto kontantstrgm som settes inn pa oljefondet og at statens bruk av
oljepenger derfor gar langt ut over det handlingsregelen fastsetter. | kapittel 1 ovenfor gikk vi
gjennom hva den norske oljevirksomheten har betydd for utviklinga i fastlands-BNP. Vi fant at
virkningen var stor og at den fgrst og fremst skyldes at norske fastlandsforetak har fatt bedre betalt
for sine produkter enn tilsvarende svenske foretak, som vi brukte som sammenlikningsgrunnlag.
Dette tilskrev vi den naturlige monopolsituasjonen som norsk fastlandsgkonomi nyter godt av
overfor den norske olje- og gassvirksomheten i snever forstand.

For gitte skatte- og avgiftssatser er offentlige inntekter en direkte funksjon av inntektsutviklinga i
privat sektor. Nar inntektsutviklinga per capita i norsk fastlandsgkonomi har veert langt gunstigere
enn i svensk gkonomi, betyr det naturligvis ogsa at norske offentlige inntekter utenom de direkte
petroleumsinntektene har utviklet seg gunstigere enn de tilsvarende svenske. Figuren viser den
relative utviklinga®'. Ved &rhundreskiftet var norske offentlige inntekter per capita, utenom netto
kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten, omtrent lik de tilsvarende svenske, regnet i samme
valuta. | Igpet av tidret som fulgte, har imidlertid de norske inntektene vokst langt raskere enn de
svenske, slik at de i 2009 — 2011 har ligget 50 % over de tilsvarende svenske.

2% »samfunnsgkonomiske analyser”, Norges offentlige utredninger 2012:16.

*! Tallene bak denne figuren er beregnet pa tilsvarende mate som tallene bak figuren som sammenlikner norsk
fastlands-BNP per capita med svensk BNP per capita i kapittel 1. Det vil si at vi har tatt utgangspunkt i
Eurostats’ tall for norske og svenske offentlige inntekter per capita, begge regnet i euro. Dernest er de norske
inntektstallene multiplisert med forholdet mellom offentlige inntekter henholdsvis utenom og med statens
netto kontantstrgm fra oljevirksomheten. Disse tallene er tatt fra nasjonalregnskapstall i SSBs statistikkbank,
med unntak av statens utbytte fra Statoil, som er hentet fra statsregnskapet for de respektive ar.
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Denne forskjellen er faktisk enda st@grre enn den vi fant mellom norsk fastlands-BNP og svensk BNP
per capita i kapittel 1. Forskjellen kan kanskje forklares av progressiviteten i skattesystemet, i alle fall
delvis.
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Kilder: Macrobond, SSB, Statsregnskap
Det dreier seg om sveert store belgp. Den norske stats inntekter, utenom petroleumsvirksomheten,
utgjorde 851 milliarder kroner i 2011°*. Dersom dette faktisk tilsvarer 150% av de tilsvarende
svenske, regnet per capita, utgjer forskjellen utrolige 284 milliarder. Dette er mer tre ganger sa mye
som de 84 milliardene staten faktisk tok av oljefondet samme dr! Hvis jeg har rett i at disse
inntektene star i fare for a falle bort nar oljealderen er over, vil norske politikere—og velgere—altsa
sta overfor en massiv omstilling nar den tid kommer. Da hjelper det lite om de har holdt seg til
handlingsregelen. Heller ikke vil det hjelpe sarlig mye om handlingsregelen justeres fra 4 % til 3 % av
oljefondets stgrrelse. Faren er stor for at overgangen vil bli brutal.

F@rst og fremst ma lgnnsnivaet i offentlig sektor ned. Dette problemet vil, som vi har sett, offentlig
sektor dele med den private. Imidlertid vil motstanden fra arbeidstakerorganisasjonene neppe bli
mindre i offentlig sektor. Og med de reservene staten sitter med i oljefondet, vil det bli vanskelig for
arbeidstakersida a presse gjennom store kutt over kort tid.

Men vi kan neppe vente at det blir nok. Trolig ma vi giennom en omfattende reform av
velferdsstaten. Det har de fleste andre europeiske land forlengst gjort, vare naermeste naboland
inkludert. Det er ikke dermed sagt at de har gatt langt nok; men det er klart at vi ma komme etter. |
det lange lgp vil vi ikke kunne ha rad til a la mer 10 % av befolkning i arbeidsdyktig alder leve av ulike
former for syke- og ufgreordninger. Heller ikke kan vila 6 — 7 % av betalt arbeidstid ga tapt til betalt
sykefravaer. Og vi ma nok forberede oss pa at private ma baere langt mer enn i dag av kostnadene
ved kultur, idrett, utdanning og barnepass. Presset vil kunne bli betydelig for a oppgi den seaernorske

2 Statsrekneskapen 2011, Tabell 1.2
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landbruks- og distriktspolitikken. Kanskje blir vi til og med medlemmer av EU—hvis da EU fortsatt
bestar nar vi kommer sa langt.

Naturligvis er det umulig i dag a uttale seg mer konkret om hvilke endringer som konkret vil gjgres.
Det vil bli et resultat av politiske veivalg, slik det skal veere i et demokrati. Men betydelige
omstillinger kommer vi neppe utenom. Bortsett fra at oljefondet vil kunne best3, vil vi ikke lenger
vaere noe annerledesland.

Cappelen, Eika og Prestmo har rett i at vi vil kunne leve av arbeid ogsa nar oljealderen er over. Men
skal vi unnga et betydelig fall i levestandard, ma vi sgrge for a arbeide bade hardt og smart.
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Appendix: A stylized model of petroleum production and investment

Suppose a regulatory agency offers one project (oil field) each period. Write the net present value for
project P; as

o) 1 st m d
(1) NPV(P)) = Xt 41 (_) (pxes — I(5) — If.

1+r

Here, x;4 is the production volume in period s for a project that is developed in period t with the
development investment IZ. p is the petroleum price and r the real interest rate, both assumed
constant. I{¥ is maintenance investment undertaken for project P; in period s.

Production is a function of investment and depletion:

(2) Xts = ft(lg' I, Rts)r
Rfors=t+1
Where Res = {R — )5 41 Xt Otherwise

Somewhat imprecisely, we refer to R;¢ as remaining reserves. Implicitly, we have assumed an
identical amount of initial reserves R for each project. In other words, all projects are of the same
magnitude. We model depletion instead by assuming that the production function f shifts over time
as new and more marginal projects come on offer.

We assume that f; is non-decreasing in all its inputs, strictly increasing in the last two, and concave in
the second argument. Furthermore, we assume that the marginal product of maintenance
investment decreases with depletion:

0%f;
(3) OITtORs:t

Optimization is done in two steps. On the intensive margin, the representative firm chooses current
and future maintenance efforts, I{y,s = t + 1, .... so as to maximize the present value of net
revenues V;,once development has taken place:

s—t
(4) V=320 (o) (e — 1.

1+7r

To undertake this optimization, we need to take into account the effect of current maintenance
investment on future production via depletion. We then find:

0%es _ 0 fork >

a]gﬁ = or S
0 0

Xes _ fi fork =s

aIm I

0Xts __ oft 9f;
algnk OR;s 61{2

fork <s

where df, /1 is understood to be evaluated at (I, I{}, Ry ) and 8f;/0R.s at (I8, I2, Rys).
Thus, for s =t + 1,..., we have the first order condition
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th_ 6ft_ _
(5) ﬁ_peazg 1=0,
where
9 1 \2 @
9=1+( ) Ji +( ) i
14+7/0R 541 1+7r/ 0Rygyr

Suppose 6 can be treated as an approximate constant. Then, the first-order condition for the
intensive margin becomes

Of _ 1
(6) oI op’
The concavity of fin its second argument then guarantees an internal optimum. It furthermore
follows from (3) that maintenance investments decline over time for a given project P;. With

maintenance investment declining and remaining reserves diminishing with depletion, it then also
follows that production from each project will decline over time.

As an approximation, we then assume

(7) =1, -y o<y<ls>t+2

(8) Xes = Xepp (1 — )5 D 0<e <1, s>t +2.

The initial levels for each project remain to be determined by the extensive margin.

On the extensive margin, the representative firm is assumed to accept a project P; if its net present

value is nonnegative given the optimization on the intensive margin. Given intensive-margin
optimization, the net present value is given as

(9) NPV(P) = Vi —If,
Where V" is the optimized present value of net revenues along the intensive margin.

Let g; = x¢ 4+, denote the optimized (on the intensive margin) initial output of project P;. Thus,

(10) q: =ft+1(1td'lﬁi1;R)-

Assume now that fis non-decreasing, but non-convex in its first argument in such a way that each
successive project requires a larger development investment and yet yields a lower initial output. In
other words, even as I{ rises with t, g, declines as t rises. An example of such a technology is
illustrated in the graph below. For development to be productive at all, it needs to be undertaken at
a minimal level. Beyond this level, however, it yields no additional output or profits. Furthermore,
over time, the broken lines labeled V', t = 1, 2, 3 shift downward and to the right, reflecting that
more initial investment needs to be undertaken even as profits per project decline. Project 1 is
nevertheless clearly profitable, project 2 barely so. Project 3, however, is unprofitable and will thus
not be undertaken.
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From this heuristic reasoning we assume, as an approximation,
(11) E=0+DIE,2>0
(12) qt = (1 - 6)Qt—1'0 < 5 < 1

for as long as new projects are profitable. Thereafter, development investment drops to zero and no
production comes from new projects.

Because maintenance is tied to the amount of installed equipment, we finally assume that optimal,
initial maintenance investment rises over time in proportion to the initial ivestment:

(13) It =BIE,B>0.

Suppose the first development investment is made in period 0 and the last one in period T. For
1 <t <T,wecanthen write total investment as

Iy = Ig + 1,
where

I =18(1+ A)t
and

I =1+ I+ + o
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Thus,

@Dt-a-p)*
(14) e =18 [+ D+ p T,

Fort =T + 1, the first term inside the brackets disappear, so that

(1+A)T+1—(1—]/)T+1
Aty ’

(15) Iryr = 18P

For subsequent periods, maintenance investment for all projects in operation shrink by the ratio
(1 —y) each period. Thus, fort = T + 2,

(16) Iy = A=y
The graph in the text is calibrated with § = 0.05,4 = 0.02, and y = 0.05, and which assumes I(‘,i =1
as an approximation.. It shows how these dynamics translate into a slightly convex, but almost linear

growth trajectory until t = T. Then, investment activity falls abruptly, after which it decays
exponentially.

The dynamics of total production y; fort < T + 1 can be found by combining (8), (12), and the
definition of g:

(17) Ve = Xp_1¢ + Xpmg e + o Xot
=qr 1+ (A —8)qep++ (1 — ) g

=(1-8)""qgp+1-e)(1-8)2qg++A -t 1q

(1-8)t-(1-o)t

= 0 e=6
t(1 — &)t 1q, otherwise

ife+46

Fort = T + 2, we have, in analogy with (16):

(18) Ve =1 —8)y_,.

The graph in the text is calibrated with § = 0.045 and € = 0.03. In the beginning, it shows concave
growth as production declines in each field in production even as every field adds less new
production. Over time, the former effect starts to dominate, making production decline, though
gradually, well before t = T. From t = T+ 2 on, production decays exponentially, though still slowly
and smoothly, in sharp contrast with the precipitous fall in investment at t = T+ 1.
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