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Norsk gkonomi er fplsom for utviklingen i oljeprisen. Hvis forhold pa tilbudssiden i energimarkedet reduserer
oljeprisen med en tredel, vil arbeidsledigheten etter fem ar gke med 1,0 prosentpoeng, ifolge beregninger med
SSBs makrogkonometriske modell MODAG. Reallgnningene vil bli 3,6 prosent lavere enn det de ellers hadde
veert, mens volumet av offentlig og privat konsum vil veere redusert med henholdsvis 4 og 6 prosent. Et olje-
prisfall far ikke petroleumsvirksomheten til a forsvinne over natten. Sammen med et betydelig finanspolitisk
handlingsrom, bidrar fleksibiliteten i kronekursen og skonomiens omstillingsevne til a begrense de negative

virkningene.

Innledning

Utviklingen i oljeprisen er av stor betydning for norsk
gkonomi. I 2013 stod olje- og gassutvinningen samt
rgrtransport for naer 21 prosent av BNP. Neeringen

er derfor viktig selv om bare litt over en prosent av
arbeidsstyrken er sysselsatt der. Aktiviteten i petrole-
umsneeringen gir betydelige ringvirkninger i form av
etterspgrsel etter varer og tjenester knyttet til inves-
teringer og etterspgrsel av variable innsatsfaktorer;
produktinnsats i tillegg til arbeidskraft. I fglge Eika
m.fl. (2010b) utgjorde den direkte og indirekte sys-
selsettingen av denne aktiviteten 8 prosent av samlet
sysselsetting i 2009, og andelen har né trolig kommet
opp i litt over 9 prosent.

Gjennom de over fgrti arene med norsk oljeproduksjon
har naeringen gitt kraftige impulser til bade opp- og
nedganger i resten av gkonomien, jf. Johansen og Eika
(2000). I de siste elleve arene har impulsene gjen-
nomgéende veert positive. I fglge Eika og Martinussen
(2013) kunne 10 prosent av gkningen i BNP Fastlands-
Norge fra 2002 til 2012 tilbakeferes til gkningen i

slik etterspgrsel. I 2013 gkte investeringene i petro-
leumsneeringen spesielt mye og i folge @konomisk
utsyn over 2013 (SSB; 2014) bidro det til & gke BNP
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Fastlands-Norge med 0,7 prosent og dermed til & for-
klare om lag en tredel av veksten i fastlandsgkonomien
dette aret.

I Norge inndras en vesentlig del av overskuddet i
petroleumsutvinningen gjennom beskatning, direkte
eierskap (Petoro) og utbytte fra aksjer i Statoil. Dette
danner utgangspunkt for en annen type effekt av
petroleumsvirksomheten i form av offentlig bruk av
oljeinntekter. I rene etter at handlingsregelen for fi-
nanspolitikken ble retningsgivende for innretningen av
finanspolitikken gkte innskuddene til Statens pensjons-
fond utland (SPU) betydelig. Det har lagt til rett for en
pkning i det strukturelle oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet, som er myndighetenes mél pa oljepengebru-
ken'. I fglge Nasjonalbudsjettet for 2014 gkte oljepen-
gebruken med 90 milliarder 2014-kroner fra 2001 til
2013. 1 fglge Eika og Martinussen (2013) bidro gknin-
gen fra 2002 til 2012, som ifglge Nasjonalbudsjettet
for 2014 var pa 52 milliarder, like mye til veksten i
fastlandsgkonomien som gkningen i etterspgrselen fra
petroleumsvirksomheten.

Et markert fall i oljeprisen vil primart pavirke norsk
pgkonomi via etterspgrselen fra petroleumsvirksomhe-
ten og bruken av oljepenger. I tillegg kommer virknin-
ger pa valutakursen, internasjonal gkonomi, hushold-
ningens forventninger, norske aksjekurser og endringer
i relative priser pa energibarere. Virkningene av en slik
nedgang mé ses i forhold til noe — en referansebane.
Hvor store virkningene av et fall i oljeprisen blir, vil
veere sveert avhengig av denne banen.

! Betegnelsen er formelt sett helt gal, ettersom myndighetenes
inntekter fra petroleumsvirksomheten i sin helhet avsettes i Statens
pensjonsfond utland. Det som betegnes som offentlig oljebruk er
realavkastningen av dette fondet, og er uavhengig av de lgpende
petroleumsinntektene. Over tid vil imidlertid oljepengebruken
avhenge av fondets stgrrelse og dermed av stgrrelsen pa oljeinntek-
tene.
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Jo lavere oljeprisen er, jo feerre potensielle utbyggings-
prosjekter vil veere lgnnsomme. Slike prosjekter kan
veere utbygginger av nye felt, men ogsa investeringer
for & utvinne mer i felt som allerede er i produksjon.
Myndighetene forsgker i liten grad & styre ettersporse-
len fra petroleumsvirksomheten, dermed ma en anta
at endringer i oljeprisen vil kunne ha stor innflytelse pa
nivéet pa etterspgrselen fra petroleumsvirksomheten.
Impulsen mot norsk gkonomi gjennom denne etter-
sporselens pavirkning av et fall i oljeprisen vil &penbart
veere begrenset av hvor stor etterspgrselen fra naeringen
er i utgangspunktet, og i vart tilfelle — referanseba-
nen. Som et ekstremtilfelle kan en jo tenke seg at hele
etterspgrselen falt bort som fglge av et oljeprisfall.

Noe tilsvarende gjelder for bruken av oljepenger. Med
utgangspunkt i handlingsregelen, er potensialet for re-
duksjonen i oljepengebruk at den gkte bruken som lig-
ger i referansebanen ikke vil komme: Et oljeprisfall vil
joiet yttertilfelle innebeere at det ikke lenger blir noen
oljeinntekter, slik at den reelle oljepengebruken heller
ikke kan gke ut over det underbruket som allerede lig-
ger i referansebanen.?

Referansebanen

En viktig del av prosjektet for Holden IlI-utvalget var

& utarbeide og beskrive en mulig utvikling for norsk
pkonomi fram til 2040 — dette kaller vi referansebanen.
Det er denne banen vi bruker nér vi studerer effektene
av en lavere oljepris.’ Bade utarbeidelsen av referanse-
banen og analysen av virkningene av lavere oljepris er
gjort ved hjelp av beregninger med MODAG-modellen,
se Boug og Dyvi (2008) for en grundig dokumentasjon
av modellen.

I fgrste halvdel av mai i ar har oljeprisen ligget rundt
108 dollar per fat. I trdd med implisitte forventninger i
markedet for fremtidige oljeleveranser slik de ser ut nd
og slik det s ut da beregningen ble gjort for snart ett ar
siden, er det lagt til grunn at oljeprisen vil synke litt i ti-
den framover. Raoljeprisen er ansléatt til 94 USD i 2015
og deretter forutsatt & holde seg reelt uendret. Sammen
med ressursene som finnes pa norsk kontinentalsokkel,
er det antatt & veere tilstrekkelig til at petroleumspro-
duksjonen holder seg om lag uforandret fram til 2022,
og deretter reduseres slik at produksjonsnivaet fram
mot 2040 gradvis neer halveres*. Som folge av dette

er det anslatt at den samlede netto-ettersporselen fra
den norske petroleumsvirksomheten som andel av BNP
Fastlands-Norge nér en topp i 2014, og at det deretter

212014 er oljepengebruken anslatt til neer 3 prosent av SPU. I fglge
handlingsregelen kan bruken gkes til 4 prosent. Forskjellen mellom
faktisk oljepengebruk og 4 prosentbanen kan kalles underforbruk.

3 For & kvantifisere effekter har vi behov for et sammenlignings-
grunnlag. Vart sammenligningsgrunnlag er det vi kaller prognose-
banen eller referansebanen. Dette er vart beste anslag pa framtidig
utvikling for norsk gkonomi. Effektene av lavere oljepris er altsd
forskjellen mellom utviklingen i alternativbanen (eller skiftbanen)
med lavere oljepris og referansebanen. Begge banene er generert av
den makrogkonomiske modellen.

4 Se Vedlegg A i Eika m. fl (2013) for naermere detaljer om anslagene
knyttet til petroleumsutvinningen.
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Figur 1. Etterspersel fra petroleumsvirksomheten. Prosent av
BNP Fastlands-Norge
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Figur 2. Oljekorrigert budsjettoverskudd og handlingsregelens
4-prosentbane. Milliarder kroner
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blir en jevn nedgang, i gjennomsnitt svarende til 0,4
prosentpoeng per ar. Det innebzaerer en volummessig
halvering av denne etterspgrselen i lgpet av de neste 26
arene.

Med disse forutsetningene vil norske myndigheter i
fplge vare beregninger fortsatt ha betydelige petro-
leumsinntekter fram til 2040, selv om de reelt sett er
avtakende i hele beregningsperioden. Malt som andel
av BNP Fastlands-Norge stopper imidlertid veksten i
oljeinntektene etter hvert opp, og i de siste tolv rene av
beregningsperioden faller verdien av Statens pensjons-
fond utland som andel av BNP Fastlands-Norge. I de
senere drene har myndighetene fgrt en politikk hvor
man bruker noe mindre oljepenger enn det handlings-
regelen gir rom for. Vi antar at man fortsetter med det,
men at dette "underforbruket” reduseres nar oljeinn-
tektene skrumper inn for alvor. Da kan finanspolitikken
innrettes slik at oljepengebruken malt som andel av
BNP Fastlands-Norge gker gjennom de neste femten

Statistisk sentralbyra
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Tabell 1. Makrogkonomiske hovedsterrelser i referansebanen. Gjennomsnittlig arlig vekst i prosent der annet ikke framgar

2013-15 2016-20 2021-25 2026-30 2031-35 2036-40

Konsum i husholdninger 3,8 3,2 3,0 2,3 2,7 2,3
Offentlig konsum 2,4 2,4 2,0 1,6 1.3 1.3
Bruttoinvesteringer 5,3 0,3 1.3 0,2 0,9 0,8
Utvinning og rgrtransport 8,3 -1,9 -2,0 -2,7 -4,2 -2,8
Fastlands-Norge 4,3 1,4 2,5 11 2,1 1,5
Offentlig forvaltning 5,7 3,6 0,6 1.4 1.4 1,4
Naeringer 3,8 1,8 4.9 0,7 2,6 2,0
Bolig 4,0 -0,8 0,2 1,4 1,8 0,6
Eksport 1,6 2,1 1,0 1,4 1,2 2,0
Eksport av olje og naturgass -0,2 -0,2 -1,8 -3,1 -4,7 -3,2
Eksport utenom petroleum og rartransport 3.1 3,8 2,6 3.4 3,0 3.2
Tradisjonelle varer 3,8 4,2 2,9 3,7 3,1 3,3
Import 5,0 3,1 2,9 2,5 2,7 2,8
BNP 2,4 1,9 1,5 1,2 1,3 1,4
Utenom petroleumsutvinning 3,2 2,2 2,0 1,7 1,8 1.8
Fastlands-Norge 3,0 2,3 2,1 1,8 1,9 1,8
Industri 3,4 1,6 0,8 1,0 0,5 0,6
Sysselsatte personer 1,3 1,0 0,8 0,6 0,6 0,7
Arbeidstilbud 1,3 1.1 0,8 0,5 0,5 0,5
Arbeidsledighetsrate (prosentpoeng) 3,5 3,7 3,7 3,5 3,3 3,1
Gjennomsnittlig timelgnn 3,7 3,7 3,8 4,2 3,9 3,8
Husholdningenes disponible realinntekt 3,2 2,4 2,7 2,5 2,5 2,3
Eksportpris -0,7 2,1 1,3 1,9 1,5 1,6
Uten petroleum 1,7 2,3 1,5 2,2 1,8 1,8
Konsumprisindeksen 1,9 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
Boligpris 4,1 2,2 3,1 3,2 4.1 2,3
Importpris 1,2 2,1 1,3 1,9 1,5 1,6
Kronekurs' 1,3 0,9 -0,5 0,3 -0,4 -0,2
Pengemarkedsrente (prosentpoeng) 2,2 4,3 3,0 3,9 3,7 4,0

! Positivt tegn innebaerer depresiering.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

arene, for deretter a bli holdt om lag uforandret uten
at oljepengebruken overstiger handlingsregelens fire-
prosentbane noe &r. Fram til 2030 inneberer dette en
arlig pkning i oljepengebruken tilsvarende om lag %4
prosentpoeng av BNP Fastlands-Norge. I ar er skattelet-
ten i budsjettet anslétt til 6 milliarder kroner og etter
en liknende skattelette de tre neste arene, har vi lagt til
grunn at skatte- og avgiftssatsene deretter inflasjons-
justeres. Forutsetningene knyttet til offentlige utgifter
er forenelig med kontinuerlig, men beskjeden gkning i
standard og dekningsgrad i velferdstjenestene.

Norsk gkonomi er ikke bare pavirket av petroleumsnae-
ringen og innretningen av den gkonomiske politikken.
Ogsé den internasjonale utviklingen utover oljeprisen
er av stor betydning. Mye av den markerte reallgnns-
veksten i Norge gjennom de siste 20 ara, kan tilskrives
at mange ferdigvarer enten har falt i pris eller gkt lite i
pris som fglge av at produksjonen er flyttet til land med
sveert lave lgnninger. Finanskrisen viste bade hvordan
norske finansmarkeder ble pavirket av utlandet og at
svingningene i den generelle etterspgrselen pa verdens-
markedet ogsé er av stor betydning for norsk gkonomi.

Statistisk sentralbyra

Internasjonalt er den gkonomiske situasjonen fremde-
les preget av ettervirkningene av finanskrisen i 2008/9.
Aktivitetsveksten er gjennomgaende svak og arbeids-
ledigheten hgy. Vi legger til grunn at veksten langsomt
tar seg opp i tiden framover. Etterspgrselen i norske
eksportmarkeder vil derfor gke. Vi legger til grunn at
vekstgkning vil fortsette fram til 2017 og slik at en ny
moderat konjunkturnedgang setter inn rundt 2019/20.
Neste moderate konjunkturomslag, hvor veksten kom-
mer over trendvekst, er antatt 8 komme i 2024. Deretter
faser vi gradvis ut konjunkturbevegelsene, og den un-
derliggende veksten i verdensgkonomien reduseres litt,
i trdd med aldringen i verdens befolkning og redusert
potensiale for spesielt hgy vekst i land med relativt lave
produktivitetsnivder. Ser vi bort fra petroleumspro-
dukter, legger vi til grunn at norsk eksportprodukter i
gjennomsnitt vil stige litt mer enn prisene pa varer vi
importerer.

Befolkningsutviklingen er ogsa viktig for den gkonomis-
ke utviklingen. Vi har tatt utgangspunkt i mellomalter-
nativet i befolkningsfremskrivningene som ble publisert
juni 2012, se Brunborg og Tennessen (2012). Veksten
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i befolkningen i aldergruppen 25-69 vil i giennomsnitt
for &rene fra 2012 til 2040 vere 0,6 prosent. Dette er
en aldersgruppe hvor man gjerne er ferdigutdannet og
hvor de fleste arbeider.

De store barnekullene fra rett etter krigen er i ferd med
& bli pensjonister. Sammen med gkt levealder bidrar
det til at veksten i befolkningen er hgyere enn veksten i
den delen av befolkningen som er i arbeidsdyktig alder.
Veksten i befolkningen, som for tiden er rundt 1,3
prosent, vil i fplge befolkningsframskrivningene gradvis
reduseres og vaere nede i 0,5 prosent i slutten av var
prognoseperiode. I gjennomsnitt vokser befolkningen
arlig med 0,8 prosent i vare beregninger i perioden
2013-2040.

Pa bakgrunn av disse forutsetningene gir vére bereg-
ninger et bilde av den gkonomiske utviklingen i Norge
fram til 2040 uten store svingninger og med en gko-
nomisk vekst per innbygger som er en del lavere enn i
de foregdende 25 arene. For BNP Fastlands-Norge er
veksten per innbygger fra 2012 til 2040 i gjennomsnitt
pa 1,2 prosent per ar, mot 1,9 prosent siste 25 ar. Noe
av denne forskjellen kan tilskrives at veksten i befolk-
ningen i arbeidsdyktig alder gar ned, mens veksten i

de eldste aldersgruppene er hgy, slik at den samlede
veksten i befolkningen holder seg oppe. Ettersom Norge
som helhet kommer til & ha vesentlige finansinntekter
vil etterspgrselen fra fastlandet gke mer enn produksjo-
nen pé fastlandet.

Arbeidsledigheten beveger seg i referansebanen mel-
lom tre og fire prosent. I dette fremtidsbildet gjennom-
fores nedbyggingen av petroleumsvirksomheten uten

& gi opphav til noen form for krise i norsk gkonomi.
Viktige faktorer bak dette er at nedgangen er forutsatt &
gd over lang tid og ville bli jevn samt at de positive im-
pulsene fra oljepengebruken er forutsatt a bli strukket
ut i tid ut over det som strengt tatt fglger av handlings-
regelen. Det er grunn til & tro at dette ikke vil s1a helt til,
og at ogsé de internasjonale konjunkturbevegelsene blir
kraftigere enn forutsatt. Dermed vil trolig ogsa de nor-
ske konjunkturutslagene bli stgrre enn det som fglger
av véar referansebane. Med utgangspunkt i vart behov
for en referansebane 8 kunne se virkningene av et
kraftig fall i oljeprisene i forhold til, er dette imidlertid
intet problem, men snarer en fordel ved at virkningene
vi finner over tid ikke i stor grad er knyttet til bevegelser
i referansebanen.

Makrogkonomisk konsekvenser av et markert
fall i oljeprisen

Referansebanen gir et bilde av en balansert gkonomisk
utvikling i Norge uten store svingninger. Et brétt fall

i etterspgrselen fra petroleumsvirksomheten og ikke
den jevne nedbyggingen som ligger i referansebanen,
vil medfgre mye stgrre utfordringer for gkonomien. En
stor nedgang i oljeprisen vil pa litt sikt medfere at etter-
sporselen fra petroleumsvirksomheten gér markert ned
og reduserte oljeinntekter vil forsterke utfordringene
for norsk gkonomi. Konsekvensene for norsk gkonomi
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Figur 3. Arbeidsledighetsrate og vekst i BNP Fastlands-Norge
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vil veere avhengig av hva som har forarsaket oljeprisfal-
let. Hvis det er drevet fram av en kraftig generell inter-
nasjonal etterspgrselsnedgang vil effektene pa norsk
pkonomi bli ekstra store, ettersom det ogsa innebeaerer
negative konjunkturimpulser gjennom andre kanaler
enn de som er knyttet til petroleumsutvinningen.® Vi

vil i denne artikkelen fokusere pé et litt mindre ”vold-
somt” alternativ, men kanskje mer sannsynlig; nemlig
at forhold pé tilbudssiden i energimarkedene forérsaker
en permanent og kraftig reduksjon i oljeprisen i forhold
til referansebanen.

Petroleumsnaeringen og internasjonale impulser
@kt oljeproduksjon i Midt-@sten eller Nord- og Sgr-
Amerika, eller gkt tilbud av energi fra andre kilder som
kan substituere oljeprodukter, er faktorer som kan ligge
bak et kraftig fall i oljeprisen. Lavere oljepriser bidrar
til & pke aktiviteten hos de fleste av Norges handelspart-
nere. Prisnedgangen pa olje forer ogsa til lavere priser
internasjonalt pd energi, men ogsa for andre varer og
tjenester som fglge av generelt lavere produksjonskost-
nader. Vi tenker oss at de pengepolitiske myndighetene
ser pa dette som et tilbudssidesjokk og holder penge-
markedsrenter i utlandet uforandret. I beregningen lar
vi oljeprisen midlertidig falle fra 94 til 40 dollar per fat
12015, for i drene deretter & stabilisere seg pa 60 dollar
per fat malt i 2015-priser.

Oljeprissjokket vil oppleves forskjellig avhenging av
stprrelsen pa ulike lands energiproduksjon. Land med
beskjeden energiproduksjon og dermed stor import,
vil bedre sin handelsbalanse klart. Lavere energipriser
bidrar til & redusere produksjonskostnadene slik at
produktprisene reduseres noe. Dermed vil lgnnsom-
heten av bedriftenes investeringsprosjekter bedres og
husholdningenes kjgpekraft oke slik at etterspgrselen
vil stige som fglge av energiprisfallet. Et oljeprisfall fra
94 til 60 USD tilsvarer 36 prosent. Med utgangspunkt

5 Se Cappelen m.fl. (2013) hvor omtalen av et etterspgrseldrevet
oljeprisfall som er viet stgrst oppmerksomhet.

Statistisk sentralbyra
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Tabell 2. Forutsetninger og resultater i petroleumsvirksomheten' av en tilbudsdrevet nedgangen i oljeprisen. Avvik fra

referansebanen i prosent der ikke annet framgar

2015 2016 2020 2025 2030 2035 2040
Realoljepris, USD -57,5 -36,2 -36,2 -36,2 -36,2 -36,2 -36,2
Produksjon raolje og naturgass, faste priser 0,0 -0,6 -2,9 -6,0 -13,9 -18,3 -17,8
Endring i petroleumsrenta, andel av BNP utenom
petroleumsvirksomheten, prosentpoeng -8,9 -6,8 -3,8 -2,5 -2,2 -1,1 -0,6
Investeringer i petroleumsvirksomheten -5,3 -24,7 -30,6 -20,7 -25,7 -33,1 -24,7
Samlet ettersparsel fra petroleumsvirksomheten som
andel av BNP utenom petroleumsvirksomheten,
prosentpoeng -0,7 -2,3 -2,5 -1,6 -1,3 -1,0 -0,6
Eksportmarkedsindikator 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Internasjonale priser -0,5 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Rente euro-omradet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

! Utvinning og rertransport.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 4. Endring i offentlig ettersporsels andel av BNP utenom
petroleumsvirksomheten som folge av en tilbudsdrevet
nedgang i oljeprisen. Prosentpoeng
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i beregningsresultater gjengitt i OECDs Economic
Outlook, Volume 2011 nr. 1 anslér vi at det vil med-
fore at BNP i OECD-omradet gker med 0,9 prosent,
mens prisnivéet faller tilsvarende. Markedsindikatoren
for norsk eksport i MODAG, som representerer et-
terspgrselen pa norske eksportmarkeder, er basert pa
importen hos Norges viktigste handelspartnere om
inkluderer land utenfor OECD. Vi legger imidlertid

til grunn samme BNP-effekt for véire handelspartnere
som for OECD-omrédet totalt. Det antas at importen
endres med en faktor pa 2,3 i forhold til utviklingen i
de samme landenes BNP. Nivaet p4 markedsindikato-
ren gkes derfor permanent med 2 prosent som fglge av
oljeprisfallet og vi har fordelt gkningen likt over arene
2015 og 2016. Tilsvarende har vi redusert alle inter-
nasjonale priser over de to arene med til sammen 0,9
prosent, unntatt priser pd petroleumsbaserte produkter
som normalt fglger oljeprisutviklingen.

Oljeprisnedgangen bidrar til at det blir mindre lgnn-
somt & utvinne de marginale feltene. I tillegg vil
leteboringen avta markert og derigjennom bidra til &
redusere tilgjengelige reserver og senere ogsa feltut-
byggingen. Prisene pa innsatsfaktorene faller imidlertid

Statistisk sentralbyra

ogsa litt, noe som bidrar til & dempe fallet i lgnnsom-
het og ogsa etterspgrselen fra neeringen. Nedgangen i
petroleumsproduksjonen i forhold til referansebanen er
meget beskjeden i de fgrste drene ettersom de varia-
ble kostnadene for de aller fleste felt i drift vil veere
klart lavere enn oljeprisen. I fglge véare beregninger

er produksjonen i 2020 knappe 3 prosent lavere enn

i referansebanen og rundt 18 prosent mot slutten av
beregningsperioden. Reduksjonen i oljeinntektene

blir naturligvis av helt andre dimensjoner som fglge av
prisfallet: Fra 2015 til 2040 reduseres realverdien av
statens nettokontantstrgm fra petroleumsvirksomheten
med over 40 prosent.

Et stort oljeprisfall vil etter noe tid redusere etterspgr-
selen fra petroleumsvirksomheten betydelig. Ettersom
det er de minst lgnnsomme feltene som ikke blir satt i
gang og utvunnet, blir den relative nedgangen i bruken
av variable innsatsfaktorer mye stgrre enn nedgangen

i produksjonen. P& kort og mellomlang sikt reduseres
petroleumsinvesteringene med en tredjedel sammen-
liknet med nivaet i referansebanen. P4 lang sikt, det

vil siiperioden 2030-40, er nedgangen klart mindre.
Forskjellen i investeringsnivaene er da ganske beskje-
den ettersom nivéet i referansebanen er mye lavere enn
i perioden fgr. Impulsen mot slutten av beregningspe-
rioden er derfor relativt liten. I 2040 er den under ett
prosentpoeng mélt mot BNP utenom petroleumsvirk-
somheten. P4 mellomlang sikt, rundt 2020, tilsvarer
impulsen derimot 2,5 prosentpoeng. Investeringene og
produktinnsats i neringen er da redusert med godt over
30 prosent i forhold til referansebanen, mens syssel-
settingen i neeringen er redusert med naer 22 prosent.
Det er dette som skaper virkningene i beregningene,
men en ma ogsa huske pa at dette kommer i tillegg til
at etterspgrselen fra petroleumsneeringen ogsé faller i
referansebanen.

Finanspolitisk justering

Oljeprisfallet innebzerer kraftige argumenter for & en-
dre innretningen av finanspolitikken, men i forskjellig
retning. Fall i myndighetenes inntekter fra petroleums-
virksomheten og lavere ordiner skatteinngang enn i
referansebanen bidrar til & redusere det finanspolitiske
handlingsrommet klart. Svekking av kronekursen, som
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Tabell 3. Forutsetninger om budsjettinnstammingene som folge av den tilbudsdrevet nedgangen i oljeprisen. Avvik fra

referansebanen i prosent der ikke annet framgar

2015 2016 2020 2025 2030 2035 2040
Offentlig konsum 0,0 0,0 -3,9 -5,8 -6,7 -7,0 -7.3
Sivile offentlige investeringer 0,0 0,0 -3,9 -8,0 -10,3 -12,5 -14,6
Endring i skattesatser: Skatt som andel av inntekt far
skatt, pst.poeng 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
Oljekorrigert budsjettunderskudd som andel av BNP uten
petroleumsvirksomheten, pst. poeng 0,1 0,5 0,5 -1,2 -1,5 -1,1 -1,1
SPU som andel av BNP utenom petroleumsvirksomheten -2,4 -3,8 -5,1 -19,0 -30,6 -31,6 -30,8

Kilde: Statistisk sentralbyra.

Figur 5. Oljekorrigert budsjettunderskudd (OBU) og
handlingsregelens fireprosentbane i referansebanen og i
alternativbanen med en tilbudsdrevet nedgang i oljeprisen.
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Kilde:Statistisk sentralbyra.

gjerne er en direkte respons i valutamarkedet av et fall

i oljeprisen, bidrar riktignok til & oke fondets verdi i
norske kroner og demper séledes noe av effekten av
reduserte oljeinntekter. Vi har forutsatt at markedsver-
dien til fondet (maélt i internasjonal valuta) isolert sett
ikke pavirkes av oljeprissjokket. Reduserte inntekter pa
bade kort og lang sikt trekker i retning av innstramming
av finanspolitikken. Lavere kapasitetsutnytting trekker
imidlertid i retning av en mer ekspansiv finanspolitikk.

Malt ved offentlig ressursbruk og reelle skatte- og
avgiftssatser legger vi til grunn at finanspolitikken ikke
strammes til de forste to arene. Lavere ordiner skatte-
inngang innebaerer at det oljekorrigerte budsjettunder-
skuddet likevel gker, noe som innebarer at automatiske
stabilisatorer far virke uforstyrret. Nir man kommer til
2017 ser vi for oss at bade skatte- og utgiftspolitikken
strammes til. Skatten pé alminnelig inntekt gker med

1 prosent bade fra og med 2017 og fra og med 2018.
Tilsvarende reduseres utgiftsveksten slik at offentlig
konsum fglger utviklingen i behovene som styres av
den demografiske utviklingen. Dermed blir det ikke
noe av en moderat gkning i standard og dekningsgrad i
offentlig tjenesteyting slik det er rom for i referanseba-
nen. I 2040 er offentlig konsum da vel 7 prosent lavere
enn i referansebanen. I tillegg reduseres veksten i sivile
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offentlige investeringer til 1 prosent ut hele beregnings-
perioden, som ogsa inneberer en klar reduksjon i for-
hold til referansebanen. Gapet mellom sivile offentlige
investeringer i de to banene er derfor gradvis gkende
til neer 15 prosent i 2040. Denne innstrammingen er
tilstrekkelig til at oljepengebruken holder seg innenfor
4-prosentbanen i hele beregningsperioden.

Virkninger for resten av gkonomien

Fallet i etterspgrsel fra petroleumsneringen som fglge
av en kraftig nedgang i oljeprisen vil gi lavere aktivi-
tetsniva i norsk pkonomi i hele var beregningsperiode
fram til 2040. Ettersom impulsene fra naeringen er
storst rundt 2020, er ogsa virkningene stgrst ganske
tidlig i beregningsperioden. Isolert sett vil effektene av
en endring bli mindre jo lenger tid gkonomien far til
omstille seg. I motsatt retning trekker at innstrammin-
gen i finanspolitikken tiltar over tid.

Ogsé i Norge er det isolert sett noen positive effekter av
reduserte energipriser. Neeringer som leverer lite direk-
te eller indirekte til petroleumsvirksomheten vil kunne
tjene pa lavere energipriser. Produksjonskostnadene
faller litt og lavere energipriser trekker i retning av &
gke disponibel realinntekt i husholdningene. Eika m.fl.
(2010a) viser imidlertid at de fleste delene av norsk
gkonomi bidrar i leveranser til petroleumsvirksomhe-
ten slik at det er sveert mange neeringer som samlet sett
pavirkes negativt av oljeprisfallet.

Sysselsettingen reduseres i forhold til i referansebanen.
I begynnelsen er fallet lite, ettersom innstrammingen av
finanspolitikken ikke har begynt, og fordi reduksjonen i
petroleumsinvesteringene i starten er meget beskjeden.
Ettersom det blir vanskeligere & finne arbeid, reduseres
arbeidstilbudet. Dette skyldes bade en "motlgs arbei-
dereffekt”, og at innvandringen blir litt mindre. Dermed
gker arbeidsledigheten mye mindre enn sysselsettingen
gér ned. I 2020 er sysselsettingen saledes redusert med
3 prosent, mens arbeidsledigheten bare har gkt med 1
prosentpoeng. Lgnningene faller som fglge av den gkte
arbeidsledigheten, og som fglge av lavere lgnnsomhet i
petroleumsneringen. Det siste smitter i noen grad over
pa andre neringer. Lgnnsomheten i den lgnnledende
industrien endres lite i de fgrste rene, men gar etter
hvert opp. Dette er en fglge av svakere krone, bedret
situasjon i internasjonal gkonomi og at lgnnstakerne
stiller svakere i lgnnsforhandlingene.

Statistisk sentralbyra
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Figur 6. Virkning pa BNP utenom petroleumsvirksomheten,
samlet sysselsetting og arbeidsledighetsraten av en
tilbudsdrevet nedgang i oljeprisen. Avvik fra referansebanen i
prosent og prosentpoeng
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Kilde:Statistisk sentralbyra.

Husholdningene nyter som nevnt godt av at energipri-
sene faller, men ikke nok til & ngytralisere effektene av
redusert sysselsetting og lavere reallgnn. Inntektsnivaet
i husholdningene blir dermed klart lavere enn i referan-
sebanen. Etter hvert reduseres rentene som folge av gkt
arbeidsledighet og lavere prisstigning. Effekten pa hus-
holdningenes inntekter og konsum nér sitt maksimale
utslag i 2020/21, hvor begge deler er vel 6 prosent
lavere enn i referansebanen. Til tross for lavere rente,
faller ettersporselen etter boliger som fglge av lavere
inntekt. Dermed blir bade boligpriser og boliginveste-
ringer (boligbygging) klart lavere enn i referansebanen
de fleste arene. De maksimale utslagene i boligmarke-
det kommer i 2021 for prisenes del og ett &r senere for
boligbyggingen, begge med utslag pa vel 16 prosent.

Investeringene i fastlandsnearingene reduseres litt pa
kort og mellomlang sikt, som fglge av det reduserte
aktivitetsnivaet. Etter en tid med omstillinger reduseres
fallet i aktivitetsniva blant annet fordi rentenivaet er
blitt lavere. En del av naringene som ekspanderer er
relativt kapitalintensive. Alt dette bidrar til at investe-
ringene i fastlandsnaeringene etter en del tid gker og i
2025 er nivaet nesten 11 prosent hgyere enn i referan-
sebanen. Deretter reduseres gkningen i investeringene,
mens kapitalbeholdningen i fastlandsnaringene stabili-
seres knappe 5 prosent hgyere enn i referansebanen.

Bygg og anlegg og naeringer som leverer mye til kon-
sum blir rammet av den reduserte etterspgrselen fra
husholdningene. Norsk eksport utenom olje og gass
kommer derimot styrket ut av det tilbudsdrevne sjok-
ket. @kt etterspgrsel pd verdensmarkedene bidrar til
trekke opp etterspgrselen av norske varer og tjenester.
Eksportrettet virksomhet mgter ogsa reduserte kost-
nader knyttet til kjgp av investeringsvarer, men ogsa
arbeidskraften blir rimeligere. Svekket valutakurs,
bade som en direkte fplge av oljeprisnedgangen og et-
ter hvert indirekte gjennom lavere rente, er imidlertid

Statistisk sentralbyra

den viktigste faktoren som gir bedrete betingelser

for eksportrettet virksomhet. I tillegg bidrar bedret
kostnadsmessing konkurranseevne til 4 styrke norske
produsenters posisjon pad hjemmemarkedet. Med ut-
gangspunkt i nasjonalregnskapets oppdeling i neerin-
ger, hvor inndelingen ikke er gjort etter om de leverer
til petroleumsnaringen eller ikke, er det en del naerin-
ger som bade har betydelig eksportaktivitet og relativt
store leveranser til petroleumsneringen. Slike neeringer
kan komme relativt upéavirket ut av et stort oljeprisfall i
fplge vare beregninger.

De direkte leveransene fra industrien til petroleums-
virksomheten er relativt store. Hgy produktinnsatsan-
del sprer de negative impulsene til andre neringer og
bidrar til & redusere betydningen for bruttoproduktet i
industrien. Aktivitetsnedgangen i industrien blir derfor
beskjeden pé kort sikt. @kt eksport av industrivarer
samtidig med som at en stgrre andel av innenlandsk
etterspgrsel dekkes av norsk produksjon veier etter
hvert opp for reduksjonen i etterspgrsel fra petroleums-
virksomheten og etter seks ar er aktiviteten i industrien
gkt i forhold til referansebanen. Etter en initial markert
svekking av kronekursen, reverseres noe av svekkelsen,
og bidrar til & redusere konkurranseevnegevinstene noe
i andre halvdel av 2020-tallet.

Allerede det andre aret etter fallet i oljepris viser be-
regningene at sysselsettingen samlet er redusert med
neer 24000 personer. Markedsrettet tjenesteyting, som
star for over halvparten av sysselsettingen i Norge, og
petroleumsvirksomheten inkludert tjenester i tilknyt-
ning til utvinning, star hver for en tredel av reduksjo-
nen i samlet sysselsetting. Resten av nedgangen er

delt mellom industri og bygg og anlegg. Etter elleve &r
er den samlede reduksjonen vel 80000, men né star
nedgangen i oljevirksomheten for knapt 11000, mens
reduksjonen i offentlig forvaltning er mer enn det dob-
belte. Langt over halvparten av nedgangen har kommet
i markedsrettet tjenesteyting. Bak det ligger altsa bade
ringvirkninger fra oljevirksomheten, men ogsé den
reduserte offentlige etterspgrselen som i noen grad er
direkte rettet mot markedsrettet tjenesteyting. I tillegg
kommer det at husholdningene etterspgr feerre varer
og tjenester. Pkt eksport fra tjenesteytende naeringer,
samt ringvirkninger av hgyere eksport fra de andre
neringene trekker i motsatt retning. Sysselsettingen i
industrien er gkt med nesten like mange personer som
det har veert nedgang i petroleumsvirksomheten. Bildet
er ganske likt i de neste femten arene selv om fallet
reduseres i petroleumsvirksomheten og gker i offentlig
forvaltning. I industrien fortsetter sysselsettingen & gke
i forhold til referansebanen.

Neermere om naeringsutviklingen

De enkelte naringene i gkonomien utsettes for ulike
impulser ved en varig nedgang i oljeprisen. Mens
fastlandsgkonomien som helhet opplever en negativ
utvikling sammenliknet med referansebanen, er det
motsatt for industrien som etter sju ar har gkt i om-
fang sammenliknet med referansebanen. Nar norsk
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Tabell 4. Virkninger av en tilbudsdrevet nedgangen i oljeprisen pa noen makrogkonomiske hovedstarrelser. Avvik fra referansebanen

i prosent der ikke annet framgar

2015 2016 2020 2025 2030 2035 2040

Konsum i husholdninger -0,2 -1,6 -6,2 -4.1 -2,4 -3,9 -4.8
Bruttoinvesteringer -2,1 -9,0 -13,1 -4,8 -5,0 -6,4 -5,9
Utvinning og rartransport -5,3 -24,7 -30,6 -20,7 -25,7 -33,1 -24,7
Fastlands-Norge -0,5 -1,5 -6,0 0,6 0,8 -0,9 -2,7
Neeringer -0,8 -2,3 -1,7 10,7 4,4 2,1 3.2
Bolig -0,3 -1,6 -13,7 -10,7 3,8 2,9 -4,6
Eksport 0,0 0,3 1,0 2,7 1.8 2,1 3,3
Eksport av olje og naturgass -0,1 -0,3 -1,6 -3,1 -7,0 9,8 -9,9
Eksport utenom petroleum og rertransport 0,0 0,8 2,6 5,5 4,8 4,8 5,4
Tradisjonelle varer 0,2 1,2 3,7 7,0 6,2 6,5 7,4
Import -0,8 -3,7 -7,9 -4,2 -1,8 -3,1 -3,7
BNP -0,3 -1,5 -3,6 -2,0 -2,5 -3,1 -2,9
Utenom petroleumsutvinning -0,7 -2,1 -4,5 -2,2 -1,8 -2,3 -2,3
Fastlands-Norge -0,7 -1,7 -3,9 -1,9 -1,6 -1,8 -1,7
Industri -1,6 -2,6 -1,6 3,9 4,0 6,5 9,6
Sysselsatte personer -0,2 -0,8 -3,0 -2,6 -2,7 -2,8 -2,6
Arbeidstilbud -0,1 -0,5 -2,2 -2,1 -2,1 -2,2 -2,0
Arbeidsledighetsrate (prosentpoeng) 0,1 0,4 1,0 0,6 0,6 0,7 0,7
Gjennomsnittlig timelgnn -0,6 -1,3 -2,4 -1,7 -2,8 -4.6 -6,4
Husholdningenes disponible realinntekt -0,6 -2,3 -6,1 -4,6 -4,3 -5,3 -5,5
Driftsresultatandel industri, prosentpoeng 0,9 0,0 1,4 2,6 2,3 2,6 2,8
Sysselsetting i alt, 1 000 personer -5,7 -23,6 -89,3 -80,7 -83,6 -90,5 -85,6
Oljevirksomheten, inkludert tjenester i tilknytning til utvinning -3,6 -7,9 -10,6 -9,7 -9,8 -8,9 -6,6
Industri -1,6 -4,1 -1,2 8,6 9,8 14,2 21,4
Markedsrettet tjenesteyting 0,7 -8,0 -50,0 -54,8 -56,4 -61,6 -58,3
Bygg og anlegg -0,7 -3,4 -15,7 -5,3 -2,3 -6,5 -12,0
@vrige markedsrettede naeringer -0,5 -0,2 1,5 2,0 1,4 1,4 1,7
Offentlig forvaltning 0,0 0,0 -13,2 -21,5 -26,2 -29,1 -31,8
Prisindeks, eksport -20,2 -16,5 -10,7 -9,1 -9,6 -8,1 -7,4
Konsumprisindeksen -0,1 0,3 1,2 -0,1 -1,7 -2,8 -4,3
Boligpris -1,4 -4.4 -16,4 -7,3 4,2 -1,8 9,7
Importpris utenom petroleumsrelaterte produkter 1,5 1,7 5,6 5,1 1,6 0,3 -0,9
Kronekurs' 2,5 3,1 9,0 8,9 4,6 3,9 3,1
Pengemarkedsrente (prosentpoeng) 0,5 0,4 -1,0 -1,9 -1,6 -1,6 -1,9

'Positivt tegn innebaerer depresiering.
Kilde: Statistisk sentralbyra.

pkonomi derfor mé omstille seg fra en situasjon hvor
oljevirksomheten betyr mye for gkonomien til en
situasjon hvor oljevirksomheten blir av langt mindre
betydning, mé man forvente at industrien og annen
tradisjonell konkurranseutsatt virksomhet blir ”vin-
nere”. For & illustrere denne omstillingen i noe mer
detalj, skal vi i dette avsnittet se neermere pé utviklin-
gen i noen enkeltneringer. For 4 illustrere utviklingen i
en tradisjonell skjermet® sektor som i liten grad mottar
impulser direkte fra petroleumsvirksomheten ser vi pa
varehandel. For & illustrere betydningen av impulser fra
petroleumsvirksomheten pa ulike industrineringer ser

6 Skjermet sektor er den delen av gkonomien som i beskjeden grad
konkurrerer med internasjonale aktgr pa grunn av fysiske eller
politiske handelsbarrierer.
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vi pa verkstedindustri som er en stor konkurranseut-
satt industrinaering som béade er konkurranseutsatt og
direkte pavirket av leveranser offshore. For 4 illustrere
effekten pa en mer rendyrket eksportnering i indus-
trien ser vi pa utviklingen kraftkrevende industri, som
er den kapital- og energiintensive ravareindustrineerin-
gen som produserer papir og papp, kjemiske ravarer og
metaller. Denne neringen eksporterer en meget stor
del av sin samlede produksjon og har sma leveranser til
innenlandsk virksomhet i Norge.

Vi ser fgrst pa utviklingen i samlet produksjon i disse tre
neringene. Kraftkrevende industri mottar positive im-
pulser umiddelbart som fglge av gkningen i aktivitets-
nivaet hos vére handelspartnere. Utviklingen forsterkes
ytterligere av effektene fra en svakere kronekurs og

Statistisk sentralbyra
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Figur 7. Bruttoproduksjon i noen naringer i alternativet med
tilbudsdrevet oljeprisnedgang. Prosentvis avvik fra
referansebanen

Figur 8. Bruttoprodukt i noen naeringer i alternativet med
tilbudsdrevet oljeprisnedgang. Prosentvis avvik fra
referansebanen
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Kilde:Statistisk sentralbyra.

gjennom et lavere kostnadsniva i Norge som gir bedrif-
tene i denne naeringen bedre kostnadsmessig konkur-
ranseevne. Pa lang sikt gker séledes bruttoproduksjon
med om lag 7 prosent i alternativbanen.

I varehandelen derimot, faller produksjonen pa varig
basis fgrst og fremst som fglge av at innenlandsk et-
terspgrsel synker permanent, se tabell 4. Her spiller
nedgangen i husholdningenes konsum en stor rolle,
men ogsa mye annen etterspgrsel knyttet til investerin-
ger og produktinnsats pavirker varehandelen.

Verkstedindustrien opplever det stgrste negative sjok-
ket pé kort sikt. Det skyldes at denne industrineeringen
har betydelige leveranser til petroleumsvirksomheten.

I forste runde innebarer sjokket betydelige negative
impulser fra lavere oljeinvesteringer og deretter at
petroleumsnaringen kjgper mindre varer og tjenester
til drift av feltene. Figur 7 illustrerer at den sékalte ”to-
delingen” i norsk gkonomi ogsé gjelder for industrien.
Det er imidlertid verd & merke seg at etter hvert avtar
de negative effektene. Ogsa verkstedindustrien har hgy
eksport. Derfor vil deler av denne industrien vokse hvis
den kostnadsmessige konkurranseevnen bedres.

Mens vi i figur 7 viste utviklingen i bruttoproduksjonen
i de tre naeringene, viser figur 8 utviklingen i bruttopro-
duktet ogsa her regnet i faste priser. Neeringenes bruk
av produktinnsats’ er da trukket fra produksjonen. N&
er utviklingen for industrineringene langt mer posi-
tiv, noe som betyr at de gjennomgéende har redusert
bruken av produktinnsats til fordel for andre produk-
sjonsfaktorer, det vil si arbeidskraft og realkapital. Hva
skyldes disse endringene? Jo dette henger sammen
med at nar kronekursen svekkes blir importvarer dyrere
og siden importert produktinnsats er ganske omfat-
tende serlig i industrien, vil bedriftene substituere

7 Kjgp av varer og tjenester som inngar i neeringenes produksjon

Statistisk sentralbyra

15
Kraftkrevende industri

12 =

Verkstedindustri

Varehandel
3

RCY R B
2015 2020

|
2040

| | [ [
2025 2030 2035

Kilde:Statistisk sentralbyra.

produktinnsats med primerfaktorene arbeidskraft og
kapital. Vi ser av tabell 4 at mens importprisene gjen-
nomgéende blir hgyere enn i referansebanen regnet

i norske kroner, faller Ignnsnivaet etter hvert ganske
betydelig slik at arbeidskraft blir relativt billigere i
forhold til produktinnsats. Men hva med realkapital?
Sveert mye realkapital er importert. Hvorfor endrer da
leieprisen pé kapital seg noe serlig i forhold til prisen
pa produktinnsats? Svaret ligger i nedgangen i penge-
markedsrenten. Bruker- eller leieprisen pé realkapital
inkluderer nominelle renter og nér disse faller, bidrar
det til at brukerprisen ogsa faller. Nar effektene er
mindre for varehandel skyldes dette at produktinn-
satsandelen i denne neringen er mindre enn for de to
industrinaringene.

Figur 9 viser utviklingen i realkapitalen i de tre neerin-
gene. Vi ser at pa lang sikt pker realkapitalen i alle tre
neringene, men klart minst i verkstedindustrien. For
alle tre naringene har imidlertid kapitalintensiteten

i produksjonen gkt (forholdet mellom produksjon og
realkapital) og her spiller i hovedsak lavere brukerpris
pa realkapital inn.

Figur 10 viser utviklingen i samlet sysselsetting i antall
personer i de tre naringene. Kvalitativt sett likner ut-
viklingen litt pa det vi s pa figuren for bruttoproduktet.
Det er et svakt fall i varehandel og en gkning for kraft-
krevende industri, mens verkstedindustrien kommer i
pluss i siste halvdel av beregningsperioden.

Produktiviteten malt som bruttoproduksjon per time-
verk, har for bide varehandelen og verkstedindustrien
blitt lavere enn i referansebanen. Substitusjon bort fra
produktinnsats og til arbeidskraft og kapital medfgrer
at det mer vanlige uttrykket for arbeidsproduktiviteten,
bruttoprodukt per timeverk, gker etter en stund i in-
dustrinaeringene, mens produktiviteten i varehandelen
iliten grad endres som fglge av dette.
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Figur 9. Realkapitalen i noen nzeringer i alternativet med
tilbudsdrevet oljeprisnedgang. Prosentvis avvik fra
referansebanen

Figur 10. Sysselsetting i noen naeringer i alternativet med
tilbudsdrevet oljeprisnedgang. Prosentvis avvik fra
referansebanen
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Oppsummert ser vi fra figurene 7-10 at utslagene for i
enkelte neringene varierer mye og at noen industrinee-
ringer stimuleres betydelig av lavere oljepriser, mens
andre ikke gjgr det. Tilpasningen i faktorbruk varierer
en god del og illustrerer nytten av en disaggregert til-
neerming til analysen av et oljeprisfall.

Avslutning

Norsk gkonomi er fglsom overfor utviklingen i oljepri-
sen gjennom flere kanaler. Myndighetenes inntekter
fra petroleumsvirksomheten er bestemmende for
oljepengebruken pé lang sikt. I et kort- og mellom-
langsiktig perspektiv er pavirkningen av etterspgrselen
fra petroleumsnaeringen imidlertid av stgrre betyd-
ning for den realgkonomiske utviklingen. Allerede i
det andre &ret tilsvarer reduksjonen i ettersporsel fra
petroleumsvirksomheten 2,3 prosent av BNP utenom
petroleumsvirksomheten.

Pa kort sikt vil et kraftig fall i oljeprisen fare til at ver-
dien av norske kroner svekkes, noe som vil dempe virk-
ningen av de kontraktive effektene. Utviklingen i norsk
pkonomi etter et kraftig oljeprisfall vil pavirkes av hva
som har forérsaket prisnedgangen. Med et generelt fall
i internasjonal etterspgrsel vil utfordringene for norsk
pkonomi gke, i det man ogsa vil bli rammet av avset-
ningsvansker pa tradisjonelle eksportvarer og mer til-
spisset internasjonal konkurranse. Ved et tilbudsdrevet
oljeprissjokk vil aktiviteten i land som ikke selv produ-
serer olje bli stimulert. Det vil l¢fte den internasjonale
etterspgrselen etter andre norske eksportprodukter, og
dermed motvirke de initiale negative impulsene.

Veksten i BNP ma uansett forventes a bli lavere de neste
25 érene, enn i de foregdende 25. Et tilbudsdrevet
oljeprisfall vil i et slikt langsiktig perspektiv trekke BNP-
veksten i fastlandsgkonomien bare litt ned. Nedgangen
med bakgrunn i et tilbudssidedrevet oljeprisfall er
imidlertid ganske betydelig i de fgrste fem &rene i folge
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vére beregninger. I det andre aret reduseres veksten
med 1,0 prosentpoeng. Hvis vi ser pd BNP utenom
petroleumsutvinning og rgrtransport er virkningen pa
nivéet stgrst i det femte aret med 4,6 prosent. Deretter
folger noen ar hvor veksten faktisk blir hgyere enn

i referansebanen, men nr ikke hgyere opp enn 3
prosent under nivaet i referansebanen. Det materielle
velferdsnivaet reduseres ganske klart i hele beregnings-
perioden. I lgpet av beregningsperioden er konsumet i
husholdningene redusert med 2,4 prosent per innbyg-
ger, mens det offentlige konsumet er redusert med vel
60 prosent mer. I forhold til referansebanen reduseres

i tillegg den offentlige realkapitalen og i 2040 er nivaet
per innbygger 6 prosent lavere, samtidig som ogsé
Norges finansielle situasjon er svekket. I 2040 er Norges
nettofordringer pa utlandet som andel av BNP utenom
petroleumsnaeringen blitt 74 prosentpoeng lavere enn i
referansebanen.

Det er usikkerhet knyttet til disse resultatene og kanskje
serlig i det kort- og mellomlangsiktige perspektivet.

I tillegg til vanlig usikkerhet knyttet til modellens
beskrivelse av gkonomiens virkeméte og spesielt hvor
store konsekvensene for etterspgrselen fra petrole-
umsvirksomheten blir, kommer usikkerhet knyttet til
forutsetningene om finanspolitisk respons. Vi forutset-
ter i referansebanen at myndighetene fortsetter & fore
en mer forsiktig finanspolitikk enn det handlingsreglen
gir rom for. Det er gunstig bade for etter hvert & kunne
motvirke negative impulser fra den uunngéelige frem-
tidige nedbyggingen av petroleumsvirksomheten, men
ogsé for & ha et stgrre spillerom ved store sjokk slik som
dette oljeprisfallet representerer.

Vare beregninger indikerer at norsk gkonomi er gan-
ske robust overfor et kraftig fall i oljeprisen. En mulig
innvending mot disse resultatene kunne veere & vise
til erfaringene fra forrige gang Norge ble utsatt for

et stort og ganske permanent oljeprisfall. Vinteren
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1986 falt oljeprisen dramatisk og ble pa kort tid mer
enn halvert. Oljepengebruken métte reduseres og
denne prosessen fgrte til at Willoch-regjeringen gikk
av. Finanspolitikken ble strammet noe til, den norske
kronen ble kraftig devaluert i mai 1986 og rentesatsene
i bankene gkte mye nominelt, om enn ikke reelt. Som
folge av den store gkningen i arbeidsledigheten gjen-
nom 1988, ble sé finanspolitikken lagt om i ekspansiv
retning i 1989. Uavhengig av dette ble skattesystemet
gradvis lagt om slik at rentefradraget i beskatningen
ble mindre gunstig og i trdd med hva som var forenlig
med et liberalisert kredittmarkedet som var gjennom-
fort fgr oljeprisfallet. Kredittetterspgrselen falt kraftig
og konsum og boliginvesteringer ble redusert noe som
bidro til at BNP Fastlands-Norge falt bide i 1988 og
1989. Pa begynnelsen av 1990-tallet fikk vi sa den store
bankkrisen i Norge. Arbeidsledigheten gkte til over 6
prosent, og dermed til nivier man ikke hadde sett etter
andre verdenskrig.

Flere forhold er imidlertid forskjellig fra situasjonen

for snart 30 &r siden. For det fgrste har det skjedd noe
med organiseringen av gkonomisk politikk. Staten

har skaffet seg en gkonomisk buffer i form av et fond

i utlandet som gjgr at den lgpende finanspolitikken
ikke ma justeres i takt med oljeprisene. Vi har fatt en
flytende valutakurs og et fleksibelt inflasjonsmal som
tilsier at Norges Bank ikke ma sette styringsrenten opp
for & begrense kronesvekkelsen nér oljeprisen faller,
men kan gjgre det motsatte av man gjorde i 1986. 1
tillegg har arbeidsmarkedet i Norge blitt mer fleksibelt i
den forstand at ved gkt og hgy ledighet i Norge vil feerre
innvandre og flere arbeidsinnvandrere vil forlate Norge.
Derfor blir utslaget i ledighet mindre i dagens arbeids-
marked enn tidligere. Det som skjedde fra og med 1986
skyldtes heller ikke bare virkninger av oljeprisfallet.
Langsiktsvirkningene av liberaliseringen av kreditt-
markedet sammen med timingen av omleggingen av
skattepolitikken bidro saledes i stor grad til bankkrisen.
Den internasjonale pkonomiske utviklingen var ogsa
veldig svak i begynnelsen av 1990-tallet og bidro til den
svake gkonomiske utviklingen i Norge. I lys av dette er
det snarere grunn til 4 si at disse erfaringene peker i ret-
ning av at norsk gkonomi vil kunne handtere et kraftig
oljeprisfall na uten at det resulterer i kriseliknende
tilstander av det slaget man opplevde tidligere. Men
merkes godt vil det.
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