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1. INNLEDNING!

1.1. Bakgrunn og problemstilling
Framveksten av petroleumsvirksomheten i norsk skonomi har gitt landet skte inntekter, men ogsd

skapt storre usikkerhet om den framtidige skonomiske utviklingen. Knapt noen gang har utsiktene for
norsk skonomi vart sd avhengig av en enkelt pris som verdensmarkedets rdoljepris. I 1983 utgjorde
petroleumsvirksomheten 18 prosent av bruttonasjonalproduktet. O01jeproduksjonen tilsvarer 3-4 ganger
det innenlandske forbruket. Produksjonen av naturgass, som i sin helhet eksporteres, er hsyere enn
oljeproduksjonen. Eksporten av rdolje og naturgass utgjorde i 1983 30 prosent av Norges totale eksport
av varer og tjenester. P3viste petroleumsreserver rekker til 65-70 &rs produksjon med dagens utvim-
ningstakt. Anslag over forventede reserver peker i retning av at forekomstene tilsvarer minst 100 ars
produksjon pd dagens nivd. Alt i alt er det klart at petroleumsvirksomheten er, og vil i mange &r
framover vare, et vesentlig element i norsk skonomi.

Det er flere grunner til at petroleumsvirksomheten preges av usikkerhet. Det er vanskelig &
ans1d utviklingen av sdvel rdoljeprisen som prisen pd naturgass. Dette illustreres ved spredning i
prisprognosene fra ulike institusjoner og at disse prognosene har en tendens til ganske ofte & bli
gjenstand for markante endringer. Oljeprisen noteres i US-dollar og de sterke svingningene i denne
valutaen skaper usikkerhet om de framtidige petroleumsinntektene. Videre hersker det stor usikkerhet
om ressursgrunnlaget og dermed ogsd produksjonsnivdet pd lengre sikt. Flere ganger er anslagene for
olje- og gassreservene - og dermed ogsd verdien av oljeformuen - blitt kraftig oppjustert. 0gsa
usikkerhet knyttet til investerings- og driftskostnader skaper usikkerhet om hvor store de framtidige
petroleumsinntektene vil bli.

Usikkerhet om den framtidige ekonomiske utvikling er forsdvidt ikke noe nytt fenomen. Tvert om
har norsk skonomi i lang tid vert preget av konjunkturfelsomme nzringer med svingende og usikre inntek-
ter. Verken sildefiske og hvalfangst eller treforedling og aluminiumsproduksjon har utmerket seg ved
stor grad av forutsigbarhet og sikkerhet. Likevel er det flere viktige grunner til at den store avhen-
gigheten av petroleumsvirksomheten har skapt en usikkerhet som skiller seg fra tidligere tiders okono-
miske usikkerhet: 4

- det langsiktige perspektivet for olje og gass i norsk ekonomi

- den makrogkonomiske betydningen av petroleumsvirksomheten s1ik den kommer til uttrykk som
f.eks. andel av BNP

- det betydelige omfanget av petroleumsreservene medfgrer at verdien av oIJe- 0g gassreservene
nad utgjer en stor del av den samlede nasjonalformue

- En stor del av bruttoproduksjonsverdien utgjeres av oljerente, og den offentlige sektor har
en hgy andel av de totale petroleumsinntektene.

Dette er faktorer som understreker behovet for & ta mer eksplisitt hensyn til usikkerhet i
illustrere hvordan

°

langsiktig makroskonomisk planlegging. Denne spesialoppgaven er et forsek pa a
usikkerhet kan innarbeides i en modell for makrogkonomisk planlegging under usikkerhet. I denne opp-
gaven har jeg tatt utgangspunkt i en modell utarbeidet av Iulie Aslaksen og Olav Bjerkholt2, og gjen-
nomfert en empirisk anvendelse av denne modellen. Beregningene i oppgaven bygger pa de ulike alterna-
tivene i "Perspektivgruppas" rapport (NOU 1983:37 "Perspektivberegninger for norsk gkonomi til ar
2000"). Jeg har forsgkt & drefte hvordan en teoretisk modell der usikkerhet er innarbeidet, kan
illustrere valget mellom makrogkonomiske alternativer med ulike forventede inntektsutviklinger og ulike
forutsetninger om risikoaversjonen hos beslutningstakerne.

1 pette Interne notatet er Jens Stoltenberg's spesialoppgave til Sosialskonomisk embetseksamen.
Arbeidet er en del av dokumentasjonen av Statistisk Sentralbyrds oljeskonomiprosjekt.

2 paper presented at the seminar Macroeconomic Prospects for a small oil expording country,
Ullensvang,14-16 mai 1984.



1.2. Litt om Perspektivgruppas beregninger og behandling av usikkerhet
I makrogkonomisk planlegging har en tradisjonelt tatt hensyn til usikkerhet ved & beregne ulike

utviklingsbaner basert pd ulike anslag pd de eksogene stgrrelsene. Et eksempel pd denne typen bereg-
ninger finner vi i Perspektivgruppas rapport. Her er det et basisalternativ som benyttes som refer-
ansebane samt i alt ni alternative utviklingsbaner. 1 denne oppgaven har jeg begrenset meg til & draf-
te basisalternativet samt de fire alternativene som belyser valgmulighetene for gkonomisk politikk
under "gode" og "darlige" tider. Med "gode" tider mener jeg alternativene 2 A og 2 C der det er forut-
satt heyere petroleumsinntekter enn i basisalternativet. Inntektene gker ved at produksjonen er hgyere
enn i basisalternativet. Produksjonen gker til 90 mill. t.o.e i 2000 mot 80 mill. t.o.e i basisalter-
nativet. Realprisskningen pd rdolje forutsettes & ske med 3 prosent i §ret i alternativene 2 A og 2 C
mot 2 prosent i basisalternativet.

Med “"ddrlige" tider tenker jeg pd alternativene 3 A og 3 B i Perspektivgruppas rapport. Felles
for disse alternativene er forutsetningen om at eksporten utenom olje og gass blir lavere enn i Basis-
alternativet. I tillegg forutsettes importandelene & bli hgyere enn i basisalternativet. Petroleums-
virksomheten utvikler seg som i basisalternativet. Alternativene 3 A og 3 B kan knyttes til forutset-
ninger om en svak vekst i verdensmarkedene samtidig som norske produsenter taper mer av markedsandeler
ute og hjemme enn i basisalternativet.

En sentral problemstilling i Perspektivgruppas rapport er valget mellom innenlandsk bruk av
petroleumsinntektene og oppbygging av netto fordringer i utlandet. For & illustrere forskjellene i
innenlandsk bruk av petroleumsinntektene i de fem alternativene, har jeg valgt & se p& skningen i
totalt konsum over perioden 1980 - 2000. Privat og offentlig konsum er sett under ett, da dette

tilsvarer behandlingen av konsumet i den teoretiske modellen i kapittel 2 som mine beregninger bygger
pa.

Nasjonalformuen bestdr av realkapital i innenlandske produksjonssektorer, utdanningskapital,
netto fordringer i utlandet og petroleumsreserver i Nordsjeen. Perspektivgruppas rapport drafter av-
veiningen mellom forbruk og plassering i utlandet. 1 mine beregninger har jeg illustrert forskjellen
mellom Perspektivgruppas alternativer pd bakgrunn av et utvidet formuesbegrep: Netto fordringer i
utlandet pluss verdien av olje- og gassreservene i &r 2000. Verdien av petroleumsformuen har jeg

beregnet ved & multiplisere gjenvarende olje- og gassreserver i &r 2000 (ansldtte reserver i 1980 minus
akkumulert utvinning over perioden) med en ansldtt nettopris (pris minus marginal utvinningskostnad)
for olje- og gass.

I den teoretiske modellen jeg skal bruke er det et hovedpoeng & forklare fordelingen av nasjo-
nalformuen i ulike plasseringsalternativer, og det er i trdd med dette jeg har brukt det utvidede
formuesbegrepet snarere enn bare netto fordringer i utlandet.

I tabell 1 er de fem alternativene karakterisert ved disse to variable, skning i totalt konsum

over perioden 1980 - 2000 (C) og netto fordringer i utlandet pluss verdien av olje og gassreservene i
2000 (W). I figur 1 er de samme variable avmerket.

Tabell 1. Enkelte beregninger fra Perspektivgruppa. Prosentvis ekning i privat konsum og netto
fordringer pluss oljeformue.

Privat konsum. Netto fordringer +

Alternativ! Vekst i prosent. oljeformue i ar
’ 1980 til1 2000 2000. Mrd.kr
o 62,2 1 419,6
"Gode" tider

2 A okt innenlands fOrbruk ...eeeeeeeeeeececnnnscnnns 82,8 1 575,4

2 C okt KapitaleKSPOrt eeeeeeeeeeeeceensennnceanannns 62,2 1 811,8
"Darlige" tider

3 A stram politikk veeveveennn. e eteeereseeceetannans 50,5 1 379,4

3 B STakk POTTETKK ceveeecneeeeeeennnncenonsnsecasens 70,6 1 204,9

! For nzrmere redegjerelse om de ulike alternativene se NQU 1983:37.



Figur 1. Prosentvis vekst i totalt forbruk (C) og akkumulert formue i 2 000
(W) 1 milliarder kroner

2 000 ~

2C

1 750 [

2A
1 500 =

Basis

1 250 |-

3B

1 000 1 1 | 1 | L |
50 55 60 65 70 75 80 85




De beregningsresultatene som er gjengitt i tabell 1 og figur 1 kan man si viser et mulighets-
omrdde for konsumet og netto fordringer overfor utlandet samt oljeformuen i &r 2000. Slik beregningene
er presentert her stdr vi altsd overfor tre mulighetsomrider representert ved tre inntektslinjer.

Linja mellom 2A og 2C representerer mulighetsomrddet ved stsrre petroleumsinntekter som fazlge av heyere
oljeprisvekst og oljeproduksjon. Linja mellom 3A og 3B representerer mulighetsomrddet med en svakere
verdensgkonomi som kommer til uttrykk i modellberegningene ved at eksporten er lavere og importandelene
hgyere enn i basisalternativet. Mellom disse to linjene 1igger basisalternativet. Gitt en bestemt
inntektslinje er det i dette forenklede skjemaet et politikkvalg hvor pd den gitte linja tilpasningen i
2000 skal skje.

I MSG-modellen, som Perspektivgruppa har brukt, er det forutsatt at det til enhver tid er full
utnyttelse av innsatsfaktorene arbeidskraft og realkapital. Det private forbruket bestemmes endogent
slik at full ressursutnyttelse oppnds. N3r den gkonomiske politikken skal tilpasses for & gke innen-
landsk bruk av petroleumsinntektene, kan en noe forenklet si at da md enten eksporten reduseres eller
importen gkes. I 2A er importandelene og offentlig konsum ekt i forhold til basisalternativet for & gi
rom for sterre innenlandsk bruk. I 2C er eksportforutsetningene hgyere enn i basisalternativet for at
de okte petroleumsinntektene skal gi et stsrre utenriksskonomisk overskudd med om lag samme niva for
innenlandsk bruk som i basisalternativet.

Alternativene 3A og 3B, som begge har lavere eksport og hgyere importandel enn
basisalternativet skiller seg fra hverandre ved forutsetninger om offentlig konsum. I 3B er
innenlandsk forbruk opprettholdt pd linje med basisalternativet ved & ske offentlig konsum, mens 3A
illustrerer en stram politikk der balansen i utenriksskonomien opprettholdes ved & redusere offentlig
forbruk. :

Selvom usikkerhet i Perspektivgruppas beregninger behandles p& en tradisjonell mdte ved & trek-
ke opp ulike scenarioer, inneholder rapporten 0gsd metodiske vurderinger av hvordan usikkerhet kan
behandles pd en bedre mite. Det pekes p& at det er nsdvendig med en strategi overfor framtidig usik-
kerhet, snarere enn en pd forhdnd fastlagt plan. En mulig strategi i samsvar med basisalternativet kan
ifelge Perspektivgruppa inneholde falgende elementer:

1. En stabil konsumutvikling velges. Som nevnt ovenfor innebarer basisalternativet rundt 2,4

prosent arlig vekst i totalforbruket fram til &r 2000.

2. Det totale innenlandske bruk av varer og tjenester holdes noe lavere enn disponibel inntekt
for Norge. Dette betyr et overskudd pd betalingsbalansen. I &r 2000 i basisalternativet
tilsvarer driftsoverskuddet en tredjedel av den beregnede verdien av oljeeksporten.

3. Siden det er et positivt og raskt voksende driftsoverskudd i ar 2000, betyr dette at tradi-
sjonelle konkurranseutsatte nzringer har sterre omfang enn om utenriksskonomien hadde vart
holdt i balanse. Et sterre innslag av konkurranseutsatte neringer enn det som er ngdvendig
for & sikre en forventet balanse i handelen med utlandet, innebzrer en forsikring mot fall
i oljeprisene i Basisalternativet.

4. Ut fra de forutsetninger som er gjort om prisene pd olje og gass i Basisalternativet, inne-
bazrer alternativet altsd et forventet overskudd p& betalingsbalansen og nazr balanse mellom
fordringer og gjeld i &r 2000. Etter 2000 sker nettofordringene. Dersom fordringene plas-
seres i aktiva som gir hgy avkastning nir oljeprisen er lav, er dette ogsd en mite & for-
sikre seg mot fall i oljeprisen p3.

Et hovedpoeng med denne strategien er at dersom oljeprisutviklingen avviker fra den som er lagt
til grunn, sd skal dette s18 ut i endret betalingsbalanse. Oker oljeprisen mer enn forventet, sker
overskuddet. Omvendt ved redusert oljepris. Svingende oljepriser skal altsd s1& ut i betalingsbalan-
sen og ikke uten videre i endret forbruk og innenlands aktivitetsniva.

Mer permanente endringer i oljeprisen ber imidlertid s1d ut i den langsiktige forbruksutvik-
lingen. Problemet er 3 bestemme om en endring i oljeprisen er av permanent eller kortvarig karakter.
Perspektivgruppas beregninger av ulike alternative utviklingsbaner kan illustrere mulighetsomrdde for
en framtidig utvikling og dermed dimensjonene i usikkerheten. Men denne typen beregninger far ikke
fram selve hovedproblemet med usikkerhet, nemlig hvordan vi ber tilpasse oss usikkerhet underveis, nar
vi ikke vet hvilken pris og inntektsbane som 1igger foran.



En mer systematisk drafting av hvordan vi tilpasser oss usikkerhet krever for det forste at vi
sier noe om sannsynlighetene for at de ulike alternativene skal virkeliggjeres. Perspektivgruppa har i
sine beregninger ikke tatt hensyn til sannsynlighetene for hvert enkelt av de usikre alternativene som
behandles. For det andre krever en mer systematisk drgfting av hvordan vi tilpasser oss usikkerhet at
beslutningstakerenes holdning til risiko er kjent. Perspektivgruppa har i sin drefting ikke gatt inn
pa at vurderinger av de ulike alternativene vil avhenge av hvilken holdning beslutningstakerne har til
risiko. Dersom beslutningstakerne ikke er sazrlig redde for & ta sjanser vil det vare lettere 3 satse
pa et alternativ med hsyt innenlands forbruk. Dermed vil det vare mindre reserver som kan teres pd i
tilfelle oljeprisen vokser lavere enn antatt. Men det er alts3 en sjanse man er villig til & ta for &
sikre seg et hgyere innenlands forbruk. For & illustrere disse problemstillingene narmere er det
ngdvendig med en formalisert behandling av beslutninger under usikkerhet.

2. MODELL FOR BESLUTNING UNDER USIKKERHET

Det makroskonomiske planleggingsproblemet vi stdr overfor er & finne den optimale konsumbanen
under usikkerhet. Dessuten skal vi fastlegge den optimale avveiningen mellom konsumet i lgpet av plan-
Teggingsperioden og stsrrelsen pd@ nasjonalformuen ved slutten av planleggingsperioden. Dette optimali-
seringsproblemet 1oses ved 3 maksimere den forventede summen av neddiskontert nytte av forbruket over
en planleggingsperiode av lengde T ndr det samtidig tas hensyn til nytten av nasjonalformuen ved slut-
" tidspunktet. Nytten av denne sluttformuen representerer konsummulighetene etter planleggingshorison-
ten. .

Preferansefunksjonen kan ved begynnelsen av perioden skrives som

(1) U(C ) (146) 5%+ V(G (1+8) ET

t=t

.n -

t=0,1...T7

der U og V er nyttefunksjoner for henholdsvis 1gpende konsum og sluttformuen. & er en neddiskonte-
ringsfaktor som tar vare pa tidspreferansen. C. er konsumet pd tidspunkt t og GT er sluttformuen.
Vi skal senere forklare narmere hvordan denne defineres. Planleggingsproblemet bestdr i 3 maksimere
forventningsverdien av (1).

En eksponentialfunksjon gjer nytten som spesifikasjon av nyttefunksjonen for det lgpende konsu-
met

(2) u(cy) = 8% 8,80

Dette innbazrer konstant absolutt risikoaversjon. Den absolutte risikoaversjonen er gitt.ved + V"/U'=g.
Tilsvarende bruker vi en eksponentialfunksjon som spesifikasjon av nyttefunksjonen for sluttformuen

(3) V(6 = Ge™8T g, v 0



der vi o0gsd har konstant absolutt risikoaversjon. ’

Det er ingen sterke a priori argumenter for & velge konstante absolutte risikoaversjon. Den
store fordelen ved & velge eksponentielle nyttefunksjoner er at det kombinert med en forutsetning om
normal sannsynlighetsfordeling for de usikre komponentene i nasjonalformuen gjer det mulig & benytte
seg av sikkerhetsekvivalenter for & lgse det stokastiske optimaliseringsproblemet.

Et velkjent resultat fra teorien for beslutning under usikkerhet (Johansen, 1980) innebarer at

ndr X er normalfordelt og nytten av X er gitt ved en eksponenialfunksjon

f(x) = "%

da vil falgende gjelde:
Ef(x) = f(X)

der X ='EX-% a var x

der «, eksponentialkoeffisienten i f(x), uttrykker den absolutte risikoaversjonen. Dette betyr at ndr
vi skal maksimere den forventede nytte av X, sa kan dette stokastiske optimaliseringsproblemet lsses
som et deterministisk optimaliseringsproblem ved & erstatte den usikre X med sikkerhetsekvivalenten X.

Vi antar at nasjonalformuen bestdr av ulike typer real- og finanskapital samt naturressurser.
Ved begynnelsen av hver periode tenker vi oss at avkastningen av de ulike faktorene i nasjonalformuen
summeres og fordeles mellom konsum og plassering som nasjonalformue. Dermed gjelder folgende budsjett-
betingelse ved begynnelsen av hver periode

der Iit er investering i kapitaltype nr. i og Ct konsumet i periode t. Det forutsettes at all
inntekt er kapitalinntekt av investeringer foretatt i tidligere perioder, dvs.

(B) Rg= 2 Mig Wi

der wit—l er beholdningen av kapitaltype nr. i ved begynnelsen av periode t-1 og rig er avkastnings-

raten. Budsjettbetingelsen kan da skrives

n n
(6) 1_20 Wigg FRo=Co# iEO Wit
eller
n
(6) G =C_+ 1 W,



n
der G =z W, + R, =N + R

Total tilgang Gt.j ved begynnelsen av hver periode bestdr av nasjonalformuen i forrige
periode pluss kapitalinntekten. Avkastningsratene blir betraktet som stokastiske variable med en gitt
sannsynlighetsfordeling. N&r beslutninger skal fattes ved inngangen til en periode t, antas det at
utfallet av de stokastiske avkastningsratene Pjt er kjent, mens usikkerheten om framtidig avkast-
ningsrater fortsatt gjer seg gjeldende. Imidlertid vil vi for § lette den matematiske l@sningen av
modellen forutsette at en av avkastningsratene er sikker.

Verdien av olje- og gassforekomstene pd kontinentalsokkelen blir betraktet som en del av nasjo-
nalformuen. Denne verdien midles som produktet av oljereservene Sy og oljeprisen fratrukket utvin-
ningskostnadene, q¢ = pt - bt. Her er pt oljeprisen og bt den marginale utvinningskostanden
i periode t. Avkastningen av oljeformuen er 1ik vekstraten for nettoprisen pd olje, qt. Utvinning
av olje- og gassforekomstene kan betraktes som reduksjon av en del av nasjonalformuen. Denne reduksjo-
nen av oljeformuen gjor det mulig & ske konsumet eller beholdningen av realkapital og finanskapital.

) Ved & skille ut oljeformue som en egen del av nasjonalformuen kan vi skrive budsjettbetegnelsen
som

(7) W

q
t _
S R T S M R B S B SR T

01jeutvinningen i en periode er

der det forutsettes at de totale petroleumsreserver er kjent med full sikkerhet.
Ved & omforme (7) 1litt kan vi skrive

(7'} Wy g+ R+ QX = Co+ Wy

, Totale tilgangen Gy og den totale kapitalbeholdningen inkluderer nd igjen petroleumsreser-
vene. Budsjettbetingelsen ved inngangen til periode t er dermed

(8) Gt-l = Ct + wt
der
n
Geop = I Mipp YR+ QS
i=0
og
n
e = 2 Hip * a5y



Optimaliseringsproblemet bestdr nd i & maksimere nyttefunksjonen (1) gitt budsjettbetingelsen
(8). Dette optimaliseringsproblemet kan lgses ved stokastisk dynamisk programmering. Dette gir
felgende 1gsning for konsumbanenl

(9) Ct = ath_1+ bt
der
1
a =
toBtel
e, = () TTHE - "oy, Mo
T-t L4rg Y o o
"o 1 B :
by = - { —* - £ (14 ) (In(E) - ¢ - 1n(1+8))
¢ To To o (14 )Tt [- 5 (mg)ing
l1+r 1+r
T-t 8 0 0 «
e - Ja - - — Jl/8E
oy o o s T-t+1
1+r
der a = 1n—I¢g - X
0g
n n q n
1 A t+1 A
X = £ L (ps-r Mps-r )o.. + ( -l-r)z (r,-r)3,
Z j=1 j=1 1007 0 1) qy o} j=1 J 0" "]
q
+,1Z (e, ry)2 %2

9

1 Se Aslaksen og Bjerkholt mai 1984.



Pi er forventet avkastningsrate for kapitaltype nr. i, rg dén sikre avkastningsraten og
5 ijs ?j og 22 er elementene til den inverse varians-kovarians matrisen for de historiske
avkastningsratene til de ulike plasseringsformene for nasjonalformuen.

Vi ser at likning (9) er en linear konsumfunksjon med den totale €i1gangen Gg-1 som argu-
ment og at er den marginale konsumtilbgyeligheten. Denne marginale konsumtilbsyeligheten avhenger av
forholdet 8/y og den sikre avkastningsraten r,. Vi skal senere se at med de stsrrelsene vi benytter
pad v, B 0g ro vil at vere stigende over tid.

Konstantleddet i konsumfunksjonen er gitt ved be.

En nermere drgfting av hvordan de ulike parametrene (risikoaversjonskoeffisienten, forvent-
ningsverdien og variansene) pavirker den optimale konsumbanen vil bli foretatt i forbindelse med bereg-
ningene i kapitel 4.

Lasningen for sparingen i de usikre plasseringsformene er gitt ved

g n
_ CT-t+l -
(100 gy = TR 3

A A .
j=1 P5To)055 * Tylmeyy=(1-rdachh i=1, ..on

g n
(1) s, = 2ty
j=1

(ogorg 3y gy i o)

Dermed er optimal oljeutvinningen gitt ved

Sparingen i den sikre plasseringsformen blir residualt bestemt ved

n
(13) W, =F -ct+>:w

ot t-1 i=1 it

3. TALLFESTING AV RISIKOAVERSJONSKOEFFISIENTER 0G AVKASTNINGSRATER

3.1. Risikoaversjonskoeffisientene

For & gjennomfare en empirisk anvendelse av modellen som det er redegjort for i avsnitt 2 er
det nedvendig med tallfesting av risikoaversjonskoeffisientene. Det er ingen lett oppgave 3 fastlegge
disse koeffisientene. For mitt formdl har det i liten grad vart mulig 3 finne retningslinjer i tidli-
gere arbeider. Som en illustrasjon av hvor vanskelig det er & tallfeste risikoaversjonskoeffisienten
tar vi med fglgende sitat av R. J. Freund (1956): "Estimering av risikoaversjonskoeffisienten er helt
og holdent et subjektivt spersmdl, og enhver valgt verdi er sazrdeles vanskelig & begrunne". Dette
Freund-sitatet minner oss om at det er to subjektive parametre vi skal estimere. De er subjektive i
den forstand at de bestemmer preferansefunksjonen, og en preferansefunksjon bygger jo nsdvendigvis pé
subjektive vurderinger. Dette innebzrer imidlertid ikke at valget av verdier p& estimatene ma bli
vilkérlig og "sardeles vanskelig & begrunne", slik Freund hevder. For & gjere det mulig & gi en
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begrunnelse for estimeringsverdiene md det foretas et begrunnet valg av hvilke subjektive vurderinger
vi ensker 3 estimere og hvordan disse skal estimeres. Dermed vil det ogsd vare mulig & érgumentere for
de estimater vi kommer fram til.

I denne oppgaven skal jeg forseke 3 ansl1d verdier pd risikoaversjonskoeffisientene som er i
samsvar med de politiske preferanser over avveiningen mellom innenlandsk bruk av petroleumsinntektene
og konvertering av petroleumsformuen til mer varige inntektskilder. Begrunnelsen for dette valget av
hvilken preferansefunksjon jeg vil forsske 3 estimere er kort og godt at politikerne, i hvert fall
formelt sett, er beslutningstakerene. Dessuten skal de jo vare representative for de meninger og hold-
ninger som gjer seg gjeldende blant velgerne. '

Det er vanskelig & danne seg et konsistent bilde av politikerenes preferanse for ulike makro-
pkonomiske alternativer. Det sies som regel lite om slike vurderinger i offentlige dokumenter som
f.eks. langtidsprogrammet.

En mite 3 fastlegge politikerenes preferanser uttrykt ved g8 og y er & intervjue beslutningsta-
kerne. Det kan gjeres ved & spsrre politikere om hvordan de vil rangere ulike alternativer. Spsrsmi-
lene kunne vare av typen: "Anta at du kan velge mellom en situasjon i 2000 med 303 milliarder i of-
fentlig og privat konsum, og en netto utenlandsgjeld p& 35 prosent av BNP, eller et totalt konsum pa
281 milliarder og netto fordringer overfor utlandet p& 2-3 prosent av BNP. Hvilket av disse to alter-
nativene vil du foretrekke?" Ifglge Perspektivgruppas beregninger tilsvarer disse to alternativene
valget mellom "slakk" (3B) og "stram" (3A) politikk i en situasjon med vansker i verdensgkonomien.
Svarene pa en lang rekke spegrsmal av denne typen kunne sd brukes til & fastlegge en preferansestruktur
og dermed ogsd sterrelsen pd risikoaversjonskoeffisientene.

Det er flere problemer ved en framgangsmite av denne typen. Forskjellige politikere har for-
skjellige preferanser. Dette gjelder ikke bare politikere fra ulike partier, men ogsd mellom
politikere fra samme parti. Spgrsmilet blir da hvilke politikere som skal sperres for 3 fd et bilde av
beslutningstakernes preferanser. Den til enhver tid siftende statsminister kunne f.eks. sporres dersom
man antok vedkommendes preferanser var de avgjgrende. Ved en slik framgangsmdte blir det ikke vist
sarlig tillit til at regjeringen arbeider som et demokratisk kollegium eller at vi har et
parlamentarisk system der det er Stortinget som bestemmer. Enda verre ville dette vare i en situasjon
med mindretallsregjering. Det er ogsd langt fra sikkert at selv én bestemt politiker har konsistente
preferanser eller om de skifter raskt avhengig av stemningsbglger.

Et mulig alternativ til & sperre én eller et lite utvalg av politikere er & sperre en forholds-
vis stor gruppe av mennesker og forsgke & beregne "gjennomsnittspreferanser" for det norsk folk.
Imidlertid er ogs& en slik framgangsmdte problematisk fordi "gjennomsnittspreferanser" ofte vil vare
inkonsistente.

1 denne oppgaven har jeg valgt 3 stotte meg til en helt annen metode enn intervju av politikere
for & fastlegge sterrelsen pd risikoaversjonen. Det blir istedet tatt utgangspunkt i enkelte betrakt-
ninger om vurderingen av ulike makrogkonomiske alternativer som finnes i Perspektivgruppas rapport.

Det kan selvfslgelig reises spersmal om uttalelsene i Perspektivgruppas rapport er representa-
tive for de radende politiske vurderinger. Imidlertid er det ingen urimelig antakelse at de avvei-
ninger som kan utledes av Perspektivgruppas alternativer kan gi en indikasjon pd holdningene til risiko
i en makrogkonomisk beslutningssituasjon.

I artikkelen til Aslaksen og Bjerkholt er det tatt utgangspunkt i Perspektivgruppas rapport ved
fastleggingen av risikoaversjonskoeffisientene. 1 resten av dette avsnittet vil jeg kort redegjsre for
den metoden de har benyttet. ’

I figur 1 er fem av Perspektivgruppas beregningsalternativer illustrert ved budsjettlinja i
"gode" tider (2A-2C), budsjettlinja i "ddrlige" tider (3A-3B) og basisalternativet som et punkt mellom
disse linjene. Alternativene 2A eller 2C og 3A eller 3B representerer altsd ytterpunkter i politikk-
valg i en situasjon med henholdsvis hsye petroleumsinntekter og svak verdensgkonomi.

La oss nd anta at hvilken inntektsutvikling som faktisk realiseres er et resultat av et enkelt
stokastisk eksperiment med to mulige utfall. Enten blir det heye petroleumsinntekter og de mulige
tilpasningspunktene ligger pd linjestykket 2A-2C. Alternativet blir da en svakere verdensskonomi og
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tilpasningen md finne sted p& linjestykket 3A-3B. Vi forutsetter at disse to utfallene har samme synn-
synlighet. Videre forutsettes det felgende om tilpasningen
a) - Gitt svak verdensgkonomi er det optimale punktet midt mellom 3A og 3B.
b) - Gitt heye petroleumsinntekter er det optimale punktet to tredjedelers vei fra punktet 2C
mot 2A.
c) - Basisalternativet betraktes som sikkerhetsekvivalenten i det stokastiske eksperiment be-
skrevet ovenfor. ’

Disse forutsetningene kan i noen grad underbygges med Perspektivgruppas drgftinger av de ulike
alternativene. For eksempel heter det i rapporten (side 79) at "det kan vaere at den beste politikken
ligger et sted mellom disse ytterpunktene (3A og 3B)". I forutsetning a) -er dette tolket dithen at den
optimale politikken ligger midt mellom "slakk" og “stram" politikk. Det vil altsd si at gitt "svak"
verdensgkonomi er den en slags "gylden middelvei" mellom ekspansiv og kontraktiv skonomisk politikk.

Forutsetning b) innebazrer at i "gode" tider med haye petroleumsinntekter er det optimale punkt,
noe nezrmere "slakk" enn "stram" politikk. Det vil si at i "gode" tider er det relativt sett mindre
nedvendig & ha sikkerhet i form av nettofordringer og petroleumsreserver enn det er i "ddrlige" tider.

Forutsetning c) om basisalternativet som sikkerhetsekvivalent innebzrer at den forventede nyt-
ten av de optimale valgene i a) og b) er 1ik nytten av basisalternativet. For & fastlegge disse for-
ventningssterrelsene er det nsdvendig med anslag for sannsynligheter for at det skal bli "gode" eller
“ddrlige" tider. Slike anslag er ikke laget, og i Perspektivgruppas rapport er det ingen drefting av
sannsynlighetene for de ulike alternativene. Likevel blir forutsetning c) benyttet fordi basisalterna-
tivet i det minst ligger mellom mulighetsomridet for henholdsvis "gode" og "darlige" tider. Dessuten
er tolkning av basisalternativet som en sikkerhetsekvivalent en meningsfylt og nyttig tolkning av et
referansepunkt som basisalternativet.

Forutsetningene a, b og ¢ kan brukes som utgangspunkt for estimering av en preferansefunksjon
av typen

-bc -gw

(14) U* (c,W) = -Be -Ge

der
prosentvis gkning i totalt konsum (privat + offentlig) fra 1980 til 2000.
netto fordringer overfor utlandet pluss verdien av paviste petroleumsreserver i 2000.

£ O
] 1]

For & forenkle estimeringen av risikoaversjonskoeffisientene er preferansefunksjonen (14) her
blitt formulert som en statisk analogi til den dynamiske preferansefunksjonen (1). I (14) er preferan-
sene knyttet til den prosentvise veksten i konsumet i lepet av planleggingsperioden, istedenfor summen
av neddiskontert nytte. Disse omskrivningene endrer imidlertid ikke hovedkonklusjonene nar det gjelder
vurderingen av konsum mot sluttformuen under usikkerhet.

Formuen w er her definert som netto fordringer overfor utlandet pluss verdien av olje- og gass-
reservene. Dette er en grov forenkling. Dette formuesbegrepet omfatter ikke realkapital og er dermed
heller ikke i overensstemmelse med det nasjonalformuebegrepet vi har benyttet tidligere. I falge
nyttefunksjonen (1) skal konsumet veies mot nasjonalformuen ved slutt-tidspunktet som bestdr av real-
og finanskapaital samt oljeformuen. N3r det likevel sees bort fra realkapitalen ved estimeringen av b
0g g skyldes det at Perspektivgruppa konsentrerer seg om & drgfte avveiningen mellom konsum og netto
fordringer i &r 2000. Formdlet med positive fordringer overfor utlandet i denne sammenheng er at de
fungerer som en slags forsikring overfor risikoen knyttet til de usikre petro]eumsinntektehe.

Forutsetningene a)-c) gir to relasjoner til & fastlegge b, g og G/B. I figur 2 er det vist
hvordan det kan tenkes to budsjettlinjer og basispunktet samt tangeringspunkter med nyttefunksjonen.
Disse to tangeringspunktene der den marginale substitusjonsbrgk er 1ik helningen pd budsjettslinjen, er
utgangspunktet for relasjonene som fastlegger b og g. Nyttenivdet er vilkdrlig fastsatt ved a sette
B=1. Videre er parameterverdiene tilpasset slik at G=B=1. Dermed blir lesningen

b = 0.1426
g = 0.00589
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Figur 2. Indifferenskurver med b = 0,1426 og g = 0.00589
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C = Prosentvis ¢kning i totalt konmsum 1980 til 2000.

W = Netto fordringer overfor utlandet pluss verdien av paviste petroleums-
reserver.
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De verdiene som er funnet for b og g kan brukes til & bestemme verdier for risikoaversjonskoeffisien-
tene B og y i preferansefunksjonen (1) i den dynamiske modellen.

Den statiske preferansefunksjonen U* gitt ved (14) med parametre b og g uttrykker en bestemt
avveining mellom konsumekning og sluttformue, her altsa i betydningen nettofordringer pluss oljefor-
mue. I beregningen av B og y er det forutsatt at det er den samme avveiningen som ligger til grunn for
valget mellom konsumbane og sluttformue. Risikoaversjonskoeffisienten g er derfor beregnet ved 3 sette
nytten av den neddiskonterte konsumbanen 1ik nytten av den prosentvise konsumgkningen over planleg-
gingsperioden. Denne forutsetningen gir likningen

2000

- bc _ 1 t, - B¢
(15) Be = B e t
§:=1980 (r+%)

der altsd ¢ er den prosentvise veksten i konsumet fra 1980 til 2000, mens ct er konsumet i &r t. For
neddiskonteringsfaktoren antar vi 6=0. Likningen (15) bestemmer g som blir 1ik 0,0352. Nar det
gjelder y, md vi huske pd at formuesbegrepet w (nettofordringer pluss oljeformue) ikke tilsvarer den
totale nasjonalformuen der ogsd realkapital inngdr. Vi forutsetter at den nytteavveining mellom
konsumgkning og nettofordringer pluss oljeformue som kommer til uttrykk i U*, ogsd gjelder
nytteavveiningen mellom konsumbanen og den totale sluttformue. For & f& et konsistent forhold mellom 8
og y md vi ta hensyn til realkapitalen ndr vi utleder y fra g.

Risikoaversjonsparameteren y blir dermed bestemt ved likningen

(16) ce "Mt = g Y (WT + realkapitalen i 2000)

som gir y = 0.0027.

Risikoaversjonskoeffisienten y blir altsd noe mindre enn g ndr vi inkluderer realkapitalen.
Denne metoden til 8 fastlegge risikoaversjonskoeffisientene bygger p& flere strenge forutsetninger.
Spesielt bygger den pd forutsetninger om beslutningstakerens preferanser som er problematiske. For det
forste er det tvilsomt om de har konstant absolutt risikoaversjon. D.v.s. at risikoaversjonen ikke
pdvirkes av nivdet p& konsumet og/eller den totale tilgangen. For det andre er det 1itt tvilsomt &
trekke sd mange slutninger om preferansestruktur ut fra noen fa formuleringer i Perspektivgruppas rap-
port. Imidlertid kan denne rapporten som tidligere pdpekt i det minste sies & avspeile enkelte sen-
trale avveiningsspersmal hos beslutningstakerne. Videre er det klart at selvom forutsetningene om
beslutningstakerne preferanser ikke skulle treffe helt, angir likevel de anslagene som er gjort for g
og y omtrent hvilken storrelsesorden koeffisientene kan anta. Bare dette er ikke sd rent lite tatt i
betraktning svakhetene ved andre estimeringsmetoder.

3.2. Avkastningsratene

I de numeriske beregningene i kapittel 4 skiller jeg mellom fire kapitaltyper i tillegg til
oljeformuen

WS = Realkapital i skjermet sektor
WHK = Realkapital i hjemmekonkurrerende sektor
WUK = Realkapital i utekonkurrerende sektor

= Nettofordringer overfor utlandet.

WUT

Inndelingen av sgkonomien i fem sektorer (skjermet, hjemmekonkurrerende, utekonkurrerende, uten-
landsfordring og olje) er en forholdsvis grov inndeling. Imidlertid er den tilstrekkelig detaljert til
a fa fram vesentlige poenger i en makroskonomisk analyse. Ved sektorinndelingen er Nasjonalregnskapets
nzringsdefinisjoner benyttet. I skjermet sektor er det sett bort fra den offentlig sektor og boligsek-
toren. For den utekonkurrerende sektoren er oljevirksomhet skilt ut som egen sektor. Utenriks sjefart
er 0gsd sett bort fra.
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Avkastningsratene pd de tre typene realkapital er beregnet som forholdet mellom driftsresultat og be-
holdning av realkapital. Tabell 2 gjengir de historiske gjennomsnittstallene for disse ratene. Det er
disse historiske tallene som brukes som estimater for de forventede avkastningsratene.

Tabell 2. Gjennomsnittlige avkastningsrater 1962-82. Prosent

Sektor

Skjermet (eksl. offentlig) ceceeveceecescnnacans 7,53
Hiemmekonkurrende ...ccocececececccesceeceacanne 10,00
Utekonkurrende ..oceececcecesnscccccencacscnonce 5,45

Som det sikre plasseringsalternativet har jeg valgt fordringer i utlandet. Dette kan synes som
en noe tvilsom forutsetning. Imidlertid kan det tenkes plasseringsalternativer i utlandet som vil gi
en forholdsvis sikker, men kanskje relativt lav avkastning. Dette gjelder f.eks. statsobligasjoner og
valutareserver. Et annet moment er at en starre grad av internasjonalisering av norsk neringsliv gir
muligheter for en mer diversifisert portefelje. Diversifisering bidrar til sterre grad av sikkerhet.
Norsk naringsliv, spesielt utekonkurrende naringer er i 1iten grad diversifisert, og dette er et argu-
ment for 3 velge avkastningsraten av utlandsplassering snarere enn en av de innlandske avkastningsra-
tene som den sikre avkastningsraten.

I beregningene er det forutsatt at fordringer overfor utlandet har en sikker avkastningsrate pa
3 prosent.

Varians- kovariansmatrisen for de historiske avkastningsratene som er benyttet i beregningene i
kapittel 4 er gjengitt i tabell 3.

Tabell 3. Varians- kovariansmatrise til de gjennomsnittlige avkastningsratene. 1962-81

Skjermet Hjemmekonkurrende Utekonkurrende Realpris pd raolje

Skjermet sektor ..ceveececen. 1.65685 -0.08861 -1.84331 -1.28275
Hjemmekonkurrende ........... ' 2.30443 1.93291 -0.897742
Utekonkurrende .....ceveeeene ' 13.8807 0.0621457

Realpris pd rdolje .cceeev... 16.789
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Vi vil ogsd fd bruk for den inverse varians - kovariansmatrisen for de gjennomsnittlig
avkastningsratene. Denne inverse matrisen er gjenngitt i tabell 4.

Tabell 4. Den inverne varians-kovariansmatrinen

Skjermet Hjemmekonkurrende Utekonkurrende Realpris pa rdolje

Skjermet ....iiiiiiiiiniiennn 0,756811 -0,037254 0,102251 0,052005
Hjemmekonkurrende .......... 0,507531 -0,076836 0,027137
Utekonkurrende ......cvveves 0,096458 0,000218
Realpris pd rdolje .eeee.... . 0,064979

Det er altsd@ de historiske tallene som blir brukt som estimater for de framtidige avkastnings-
ratene og de tilharende varianser og kovarianser. Det kan selvfslgelig tenkes andre metoder der det
legges mer vekt pd 3 lage prognoser der ogsé andre faktorer enn de historiske forholdene fram til i dag
tillegges vekt. Slike framgangsmdter blir lett svert arbeidskrevende uten at de nedvendigvis gir noe
mer realistiske estimater. Dessuten innebazrer bruken av de historiske tallene at basisalternativet kan
tolkes som et uttrykk for den optimale tilpasningen dersom de forventede avkastningsratene, variansene
og kovariansene blir de samme for de kommende tyve &r som de faktisk har vart i de forutgdende tyve ar.
Dette gjor at basisalternativet fir en meningsfylt tolkning som referansebane.

Ved beregningen av alternative konsum- og formuebaner vil jeg variere anslagene for de forven-
tede avkastningsratene, variansene og kovariansene og dermed f3 illustrert hvordan alternative verdier
pd disse sterrelsene vil si& ut.

4. BEREGNINGSRESULTATER

4.1. Grunnlaget for beregningene

I dette kapittelet skal jeg bruke den modellen det er redegjort for i kapittel 2 til & beregne
optimale konsum- og formuebaner. Den optimale tidsutviklingen for oljeformuen vil fastlegge den opti-
male utvinningstakten for olje og gass. De estimerte verdiene for risikoaversjonskoeffisientene 8 og y
det er redegjort for i kapittel 3 er brukt i beregningene av et basisalternativ. De historiske gjen-
nomsnittsverdiene for de ulike avkastningsratene samt de tilherende varianser og kovarianser er benyt-
tet som estimater for de tilsvarende parametrene i den teoretiske modellen.
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Dette innebzrer at utviklingen av oljeprisen tas som eksogent gitt uavhengig av utvinningstakt
og reserver. Dette er en rimelig antakelse i og med at Norge er et 1ite oljeeksporterende land. Mer
tvilsom er det at den forventede avkastningen av realkapitalen i de andre sektorene forutsettes kons-
tant. Det innebarer at disse stokastiske avkastningsratene forutsettes & vare uavhengige av tiden og
beholdningen av realkapital i de ulike sektorene. Denne forutsetningen blir likevel benyttet fordi det
forenkler beregningene betydelig.

4.2. Basisalternativet

Med det grunnlaget det er redegjort for i avsnitt 4.1 har jeg brukt den stokastiske optime-
ringsmodellen til & beregne et basisalternativ. I tabell 5 er enkelte hovedresultater fra disse bereg-
ningene gjengitt sammen med de tilsvarende resultatene i basisalternativet i Perspektivgruppas rapport.
Det framgdr klart av tabellen at det er markerte forskjeller mellom disse to basisalternativene.

F.eks. begynner konsumet i Perspektivgruppas beregninger pd 186,8 milliarder kroner i 1980 og ender med
et konsum pd 303 milliarder i dr 2000. Dette tilsvarer en vekstrate pd 2,4 prosent pr. dr. Til sam-
menlikning er konsumet i basisalternativet som den stokastiske optimeringsmodellen gir 280 milliarder
kroner i 1980 og 489 milliarder i 2000. Dette tilsvarer en 8rlig vekstrate pd 2,8 prosent. Det er
altsd markerte forskjeller ndr det gjelder niviet for konsumet i de to basisalternativene, mens de
arlige vekstratene er forholdsvis like.

Tabell 5. Totalt konsum og nettofordringer overfor utlandet. Milliarder 1980-kroner

Basisalternativ 1 BasisaTternativ i
Perspektivgruppas stokastisk opti-
rapport meringsmodell
Totalt konsum 1980 ..ceveveriennnnnnnnss ceecasecen 186,8 280,7
2000 .ievviccvsccoccncacacscscacans 303,0 489,6
Prosentvis VEKSt Pr. 8r .iiieieeeeececceneonneans 2,45 2,82
Netto fordringer overfor utlandet i 2000 ........ 54,6 -1 219,3

Det er ikke sa2rlig overraskende at de to basisalternativene er ulike. De beskrankningene og
treghetene som gjor seg gjeldende i Perspektivgruppas MSG-beregninger finner vi lite eller ingenting av
i den modellen jeg har brukt. Den historisk gitte fordelingen av realkapital og oljeformue kan endres
momentant uten noen form for friksjoner eller omstillingsproblemer. Arbeidsmarkedet, produksjonsstruk-
turen og handel med utlandet er det heller ikke tatt hensyn til. Dessuten er det som nevnt forutsatt
konstante forventede avkastningsrater i den stokastiske optimeringsmodellen, mens avkastningsratene
varierer i MSG-modellen. Likevel er det meningsfullt & benytte det beregnede basisalternativet som et
utganspunkt. Dels for 3 belyse betydningen av & ta eksplesitt hensyn til usikkerhet, og dels for &
studere virkningene av skift i ulike parametre.



17

Nar jeg i fortsettelsen bruker betegnelsen "basisalternativet" vil jeg mene det basisalterna-
tivet som er beregnet ved 3 anvende den stokastiske optimeringsmodellen - ikke Perspektivgruppas basis-
alternativ - sifremt jeg ikke gjer oppmerksomt pd noe annet.

I basisalternativet vil konsumet vokse jevnt og ndr i 2000 et nivd som er 74,4 prosent hgyere
enn nivaet i 1980. Beholdningen av realkapital med usikker avkastning avtar gjennom hele planleggings-
perioden, mens utenlandsgjelda blir gradvis redusert. Den totale tilgangen vokser de ferste arene for
deretter & avta. Forlgpet til den totale tilgangen er nart knyttet til forholdet mellom risikoaver-
sjonskoeffisientene og den sikre avkastningsraten. Sterrelsene som er benyttet for disse parametrene

gjor at felgende ulikhet gjelder

B/y < (1+r0)/ro

som gir den konkave utviklingsbanen for total tilgang som er illustrert i figur 3. Hvis ulikheten
snus vil total tilgang vokse langs en konveks bane. Likhet vil gi en linear utviklingsbane.

De optimale oljereservene i basisalternativet er noe lavere enn de faktiske oljereservene i
1980. En momentan oljeutvinning p& 161 millioner t.o.e i 1980 er derfor ngdvendig for & nd den opti-
male utvinningsbanen som begynner pd 106 millioner t.o.e i 1980 og vokser jevnt til 123 millioner tonn
i &r 2000.

Oppsumert kan det sies at basisalternativet innebzrer en betydelig skning av konsumet over hele
planleggingsperioden, en omfattende reduksjon av realkapital i "fastlands-Norge" til fordel for nedbe-
taling av utenlandsgjeld samt en markert gkning av olje- og gassutvinningen.

Figur 3. Alternative baner for total tilgang. 1980-2000. 10 mrd.
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4.3. Virkningene av skift i parametrene

Beregningsresultatene som framkommer ved en anvendelse av den stokastiske optimeringsmodellen
er i hey grad avhengig av valget av parameterverdier. I tabell 6 er virkningen av skift i disse ver-
diene gjengitt.

Tabell 6. Virkningstabell for skift i parametrene

Cy %2000 Mut

1980 2000 1980 2000
Parameterskift:
B8 15 prosent cieeieiiieeeteccectcecnnensons - - + + +
Y 15 prosent ....civhennn thetecsatnecseanen + + - + +
T 25 Prosent ciceecrececccctostcaccnccscans =( + + +
nt+1/ﬂt 0,01 cevececoseesncncnacsoasonscncsnccnce =0 + + - -
Pg 0,01 tevieeeeccccocecannonaccacacnanasesas =Q + + - +
PuK 0,01 tuieennenerenonecncsonscansoncncanns =0 + + - +
PUK 0,01 seeveiecnnencocccanane teetecresesonna ~0 + + . -
o 0,01 tiveeertecoensocscncscocacacacsanans + - - + -
5 0,01 cieveeenecncconsasocsncscascnnsnnose + _— - - -

Figur 4. Konsumbaner ved ulike risikoaversjonskoeffisienter. 1980-2000.
Mrd. kroner
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En partiell skning av g vil fgre til redusert konsum i hele planleggingsperioden. Personlig
synes jeg dette er et intuitivt rimelig resultat i og med at gkt B kan tolkes som gkt bekymring for at

o

det framtidige konsumet ikke skal bli stort nok. Dermed reduseres forbruk for a sikre grunnlaget for

3 ns

framtidig forbruk. Er man bekymret for & ha for lite mat "i morgen" forssker man a spare 1itt mat "i

dag". En annen sak er at redusert konsum etterhvert vil gi sd store formue- og inntektseffekter at det
med en lenger planleggingshorisont fer eller siden vil gi ekt konsum. Ser vi pd@ konsumfunksjonen (9)
kan nedgangen i konsumet ved skt g forklares ved at den marginale konsumtilbsyeligheten avtar med 8.
Denne negative effekten viser seg 3 vare sterkere enn en eventuell positiv virkning via leddet bg.
Beholdning av oljeformue og realkapital i de usikre sektorene gdr ned med gkt g. Dette er ogsd et
intuitivt rimelig resultat fordi ndr aversjonen mot usikkerhet gdr opp vil man enske & gjere seg mindre
avhengig av usikre inntekter fra oljeformuen og realkapitalen. @kningen i g pavirker imidlertid ikke
beholdningen av de usikre kapitaltypene i &r 2000 fordi det i denne siste perioden er o som er den
relevante risikoaversjonsparameteren. Sluttformuen gker p.g.a. reduksjonen i konsumet over hele plan-
leggingsperioden. Siden beholdningen av usikre kapitaltyper har gdtt ned m& gkningen i sluttformuen
falges av en gkning av fordringene overfor utlandet.

En gkning av y har den motsatte virkningen pd konsumet sammenliknet med en gkning av g. Umid-
delbart kan dette vare vanskelig & forstd intuitivt i det y lettest kan tolkes som et uttrykk for gra-
den av risikoaversjon knyttet til sluttformuen og konsumet utover planleggingshorisonten. Legges denne
tolkningen til grunn er det nerliggende a tro at en gkning av y burde gi redusert konsum i planieg-
gingsperioden for & sikre sluttformuen og konsumet etter &r 2000. Imidlertid viser beregningene at det
motsatte skjer. Dette kan forklares ved & vise til den stokastiske programmeringen som er grunnlaget
for 1ssningen av modellen!, der det optimale forholdet mellom konsum og gjenvarende formue etableres
rekursivt periode for periode. Selvom en skning i y og g s1ar ulikt ut for konsumet, virker et posi-
tivt skift i de to parametrene 1ikt overfor beholdning av oljeformue og realkapital med usikker avkast-
ning. En intuitiv forklaring pd dette er kort og godt at begge parametrene uttrykker graden av uvilje
overfor risiko og at en gkning i sdvel 8 og y dermed gjer at man onsker 3 satse mindre pd usikre inves-
teringer. Det er forgvrig en nzr sammenheng mellom B og y siden det egentlig bare er én holdning til
risiko. Denne kommer til uttrykk gjennom de to risikoaversjonskoeffisienter g og y for henholdsvis
konsumet i 1spet av planleggingsperioden og sluttformuen samt konsumet utover planleggingshorisonten.
Pkningen av konsumet og reduksjonen i de usikre investeringene gjer at sluttformuen gdr ned. Imidler-
tid er denne nedgangen ikke s& stor at den oppveier den positive virkningen pd investeringene i de
sikre utenlandsfordringene som falger av ekningen i v.

En gkning i variansen pd oljeprisen innebarer at konsumet gker kraftigere fram til 2000 enn i
basisalternativet. Investeringene i oljeformuen gdr kraftig ned. Denne nedgangen skjer i form av en
kraftig initial utvinning i 1980. Fra og med 1981 ligger oljeutvinningstakten klart lavere enn i ba--
sisalternativet, men Tikevel forblir gjenvarende oljereserver betydelig mindre gjennom hele planleg-
gingsperioden enn i basisalternativet. Investeringene i de andre usikre sektorene gar ogsd ned fordi
den skte usikkerheten med hensyn til oljeprisen gjor det mindre lsnnsomt & investere i alle de usikre
sektorene. Til gjengjeld gdr investeringene i fordringer pd utlandet, som har en sikker avkastning,
opp slik at utenlandsgjelda reduseres.

En gkning i en av de forventede avkastningsratene, inkludert den forventede oljeprisekningen,
gker den totale tilgangen og gir dermed rom for en gkning av konsumet i planleggingsperioden. @kt
avkastning medfarer naturlig nok gkte invest