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Den globale finanskrisa i 2008 og den pafelgjande statsgjeldskrisa i enroomradet har hatt stor negativ inn-
verknad pa ekonomisk vekst. Dette har verka direkte inn pa Noreg gjennom redusert etterspurnad etter norsk
eksport. Vi brukar eit vekstrekneskap for a finne kva faktorar som dreiv veksten i euroomradet for og under
krisa og til 4 seie noko om vekstpotensialet i 4ra framover. Vi finn at vekstpotensialet i perioden 2013-2020

er om lag halvparten av kva det var for krisa.

Sett under eitt er euroomradet verdas nest storste oko-
nomi og Noregs sterste handelspartnar. Den gkonomiske
krisa har hatt direkte negativ verknad pa Noreg gjennom
handel, og indirekte gjennom finansmarknadsuro og tillit
1 hushald og feretak.

Aktiviteten i euroomradet er no pa veg opp, men veksten
er venta & bli verande uvanleg svak i fleire ar framover.
Norsk gkonomi kan dermed ikkje vente betydeleg drag-
hjelp fra europeisk etterspurnad etter norsk eksport. Lag
vekst vil gjere det vanskeleg a redusere statsgjelda som
del av BNP i mange land. I ein situasjon med lite manev-
reringsrom for finanspolitikken er sannsynet for veldig
darlege okonomiske utfall storre.

Vi har brukt eit vekstrekneskap for a vurdere vekstpoten-
sialet i euroomradet i perioden 2013-2020 og finn at det
er om lag halvparten av kva det var for krisa. Slike vekst-
framskrivingar er sjolvsagt berre s gode som foreset-
nadane ein baserar dei pd, men det er fleire gode grunnar
til & vente lagare vekstpotensiale. Aldrande folkesetnad
er ein faktor. I tillegg er det grunn til & vente at vedvarande
negativ innverknad fra finanskrisa vil gjere at investe-
ringsveksten held seg lag framover. Reformprogramma i
eurolanda legg opp ambisigse mal for sysselsettings-
veksten, men stigande strukturell arbeidsloyse i kjolvatnet
av finanskrisa kan gjere desse méla vanskelege & na.

Rammeverket

I grove trekk avhenger nivaet pa produksjonen i eit land
av tilgangen pé og bruken av realkapital og arbeidskraft,
og kor effektivt desse to innsatsfaktorane blir utnytta. Eit
vekstrekneskap kan bli brukt for & finne ut kor stor del av
endringar i produksjon som skuldast variasjonar i bruken
at desse tre faktorane.
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Nivéet pa produksjonen (Y) kan uttrykkast som ein funk-
sjon av kapital (K), arbeid (T) og effektivitet (A).
Produksjonen pa tidspunkt 7 er da

(1) Y, = ArKrl_mTrx

der o blir kalla produksjonselastisiteten til arbeidskrafta.
Den angir kor mykje produksjonen aukar nar bruken av
arbeidskraft aukar med 1 prosent. Det er mogleg & vise
at dersom innsatsfaktorane blir lonna etter sine grense-
produkt, er prosentdelane arbeids- og kapitalinntekt
hovesvis a og (1-o).

Med unntak av effektivitet, er det mogleg a finne mal pa
alle faktorane som inngar i produksjonsfunksjonen (1).
Y er BNP til faste prisar, K er kapitalbehaldninga til faste
prisar, T er totalt timeverk og a er prosentdelen arbeids-
inntekt i BNP. Kapitalbehaldninga er verdien av alle
bygningar, maskiner og lagerbehaldning eit gitt ar. Totalt
timeverk er tal pa utforte arbeidstimar av alle sysselsette.
Effektivitet blir rekna som den sokalla Solowresidualen,
ein sekkepost der effektivitet og alle andre ikkje-observer-
bare faktorar blir inkludert. A blir gjerne kalla total faktor-
produktivtet (TFP).

Vekst og vekstbidrag i eurolanda
far krisa

I det folgjande brukar vi eit vekstrekneskap for a finne
faktorbidraga bak veksten i eurolanda i perioden for
finans- og statsgjeldskrisa. Euroomrédet er her dei 12
medlemslanda per 2001'. Forkriseperioden er 19962007,
der 1996 er forste dret vi har eit komplett datasett for og
2007 er siste aret for finanskrisa. Vedlegg 1 gir ein teknisk
gjennomgang av vekstrekneskapet.

1 Tyskland, Frankrike, Italia, Spania, Nederland, Belgia, Austerrike, Hellas, Finland, Portugal,
Irland og Luxembourg.



For eurolanda samla var gjennomsnittleg BNP-vekst i
1996-2007 betydeleg lagare enn i resten av OECD-landa,
men pé linje med tidret for (figur 1). Det var stor variasjon
i mellom landa. For brorparten av landa steig gjennom-
snittleg veksttakt samanlikna med tiaret for, og for nokre
av landa var veksten ogsé hegare enn i andre OECD-land.

Jamt over var veksten sterkast i dei sokalla periferilanda.
I Spania, Hellas og Irland var gjennomsnittleg BNP-vekst
119962007 hegare enn bade den historiske veksttakten
og snittveksten i dei andre OECD-landa. I Italia og
Portugal falt derimot veksttakten relativt til bade perioden
for og til referansegruppa.

I dei fleste sokalla kjernelanda var BNP-veksten 1 1996—
2007 lagare enn i resten av OECD-landa. Med unntak av
1 Tyskland, steig likevel veksttakten i alle desse landa fra
perioden for.

Slik vi har sett opp vekstrekneskapet er bidraget fré ar-
beidskraftsproduktivitet gitt ved summen av bidraga fra
kapitalintensitet og total faktorproduktivitet (TFP).
For euroomréadet samla kom det steorste einskilde vekst-
bidraget (0,9 prosenteiningar) fra TFP (tabell 1). At TFP-

Figur 1. BNP
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bidraget er mellom dei storste enkeltbidraga er eit vanleg
resultat®. Auka kapitalintensitet gav eit vekstbidrag pa 0,5
prosenteiningar. Auka arbeidskraftsproduktivitet forklarar
soleis 1,3 prosenteiningar av gjennomsnittleg BNP-vekst
pa 2,3 prosent.

Resten av veksten skuldast betre utnytting av tilgjengeleg
arbeidskraft (0,6 prosenteiningar) og demografisk utvik-
ling (0,4 prosenteiningar). God samla folkevekst gjorde
at talet pa personar i arbeidsfer alder (20—64 ar) steig,

2 For euroomradet sja t.d. Musso og Westermann 2005: Growth Accounting for the Euro Area

Tabell 1. Vekstrekneskap 1996 — 2007

Gjennomsnittleg vekst i prosent og vekstbidrag i prosenteiningar

Total Fordeling ﬁ:::;:ﬂiz‘::t:t' Arbeidskraftsutnytting Demografi
Vekst Al(rf;ltg? Arkt;zifis- Demo- | Kapital- fal;l;glt'?)lro- t/::;e:izr Syssel- |Deltakings-| Alders- | Total folke-
produktivitet| utnytting grafi | intensitet duktivitet pers setjingsrate rate struktur setnad

Tyskland 1,6 1,8 0,0 -0,3 0,6 1,2 -0,6 0,0 0,7 -0,3 0,1 Tyskland
Frankrike 2,2 1,6 0,0 0,6 0,6 1,0 -0,6 0,4 0,2 0,0 0,6 Frankrike
Italia 1,5 0,4 0,9 0,2 0,3 0,2 -0,2 0,5 0,7 -0,2 0,3 Italia
Spania 3,7 -0,2 2,1 1,7 0,1 -0,3 -0,4 1,1 1,4 0,5 1,2 Spania
Nederland 2,8 1,6 0,9 0,4 0,3 13 -0,4 0,3 0,9 -0,1 0,5 Nederland
Belgia 2,3 1,1 0,8 0,4 0,3 0,9 0,0 0,2 0,6 0,0 0,4 Belgia
Austerrike 2,6 2,1 0,2 0,3 0,7 1,4 -0,2 0,0 0,4 0,0 0,3 Austerrike
Hellas 39 2,7 0,5 0,6 0,6 2,2 -0,3 0,0 0,8 0,2 0,4 Hellas
Finland 39 2,7 0,7 0,5 0,1 2,6 -0,3 0,8 0,2 0,0 0,5 Finland
Portugal 2,4 1,2 0,4 0,9 0,8 0,4 0,0 -0,1 0,5 0,3 0,5 Portugal
Irland 7,2 3,7 0,7 2,8 0,7 3,0 -0,9 0,7 1,0 11 1,8 Irland
Luxemburg 5,0 3,6 0,3 11 1,3 2,3 -0,6 -0,1 1,0 -0,1 1,2 Luxemburg
Furoomradet 2,3 1,3 0,6 0,4 0,5 0,9 -0,4 0,3 0,7 -0,1 0,5 Euroomradet
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Figur 2. Totale timeverk
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Figur 4. Arbeidslgyserate
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Figur 6. Folkevekst og arbeidsfar folkesetnad

Prosent av folkesetnaden i arbeidsfor
alder (20-64 ar)
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trass eit lite fall i prosentdelen arbeidsfere i perioden. For
arbeidskraftsutnytting kom det sterste positive bidraget
fra auka yrkesdeltaking, dernest ldgare arbeidsloyserate.
Timeverk per sysselsett falt i nesten alle eurolanda, og
gav eit negativt vekstbidrag.

Neaerare om arbeidskraftsinnsats

Total arbeidsinnsats avhenger av tal pa sysselsette og ar-
beidstimar per sysselsett. For euroomradet samla steig
totalt timeverk med i snitt 1 prosent i aret i perioden
1996-2007. Brorparten av landa hadde timeverksvekst
ner dette snittet (tabell 1 og figur 2). To land — Spania og
Irland — utmerka seg med betydeleg hagare timevekst,
medan Tyskland, Frankrike og Austerrike hamna i motsett
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Figur 3. Arbeidsstyrke
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Figur 5. Netto innvandring 1995-2005
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ende av skalaen. I det folgjande ser vi pa kva som forkla-
rar utviklinga i dei fem landa som skil seg ut.

Utviklinga i Spania og Irland var ganske lik. Den hoge
timeveksten skuldast heg vekst i arbeidsstyrka og fallande
arbeidsleyserate (figur 3 og 4). Viktige arsaker til den
sterke veksten 1 arbeidsstyrken var (i) stor netto innvand-
ring (figur 5)°, (ii) auke i prosentdelen arbeidsfer folke-
setnad (figur 6), og (iii) sterk vekst i kvinneleg yrkes-
deltaking.

God vekst i arbeidsstyrken i Irland var til dels motverka
av betydeleg fall i timeverk per sysselsett (figur 7), i

3 Det er datagrunnlaget som gjer at vi mé fokusere pa denne perioden i staden for 1996-2007



hovudsak som felgje av fall i timeverk for fulltids-
stillingar. I Spania var det ogsa fall i timeverk per syssel-
sett, men her meir pé linje med utviklinga i euroomradet
samla.

Av dei store landa, var det Tyskland og Frankrike
som hadde den svakaste utviklinga i totalt timeverk. For
Frankrike skuldast det til dels eit relativt kraftig fall i
timeverk per sysselsett og til dels stagnering 1 yrkesd-
eltaking. Dette blei delvis motverka av god folkevekst.

Tyskland var det einaste landet med fall i totalt timeverk.
Det viktigaste var demografisk utvikling. Til forskjell fra
iresten av eurolanda, var det knapt folkevekst i Tyskland
mellom 1996 og 2007. Vidare falt prosentdelen i arbeids-
for alder meir i Tyskland enn i noko anna euroland.
I tillegg til dette var arbeidsloyserata om lag den same
12007 som i 1996. For Austerrike bidrog relativt svak
utvikling i alle komponentar til den lage veksten i totalt
timeverk, utan at noko enkeltarsak stikk seg serleg fram.

Dei sokalla Lisboareformane, satt i verk i 2000, hadde
som mal a auke produktivitetsvekst og arbeidskraftsut-
nytting i euroomradet. Talmaterialet vi ser pa er ikkje
tilstrekkeleg for ei grundig vurdering av om reformane
har vore vellukka, men vi kan likevel gjere nokre tenta-
tive observasjonar. Reformane ser ut til & ha hatt positiv
innverknad pé yrkesdeltaking og arbeidsloyse, men liten
innverknad pé timeverk og arbeidskraftsproduktivitet.
Yrkesdeltakinga for bde kvinner og menn har auka
betydeleg i fleire av eurolanda, etter 2000 har betringa
vore meir markert. Arbeidsleyserata har og halde fram
med & falle, trass veksten i arbeidsstyrka. Ettersom euro-
omradet var inne i ein konjunkturell oppgangsperiode
1 ara fram mot finanskrisa skal vi likevel vere sars var-
same med & trekke slutningar om dei positive effektane
av reformarbeidet. Det kan vere like naerliggjande &
tenke at betre utnytting av arbeidskraftsreservane skul-
dast konjunkturelle forhold.

Neerare om kapitalinnsats

Realkapital er den andre malbare innsatsfaktoren. I peri-
oden vi ser pa var det mindre variasjon pé tvers av land
i kapitalinnsats enn i arbeidskraftsinnsats. Alle landa
hadde positiv vekst i kapitalbehaldninga (figur 8). For
euroomradet samla var den gjennomsnittlege vekstrata
pa 2,3 prosent. Igjen skil Irland og Spania seg ut med hog
vekst, medan Tyskland var mellom landa med lagast
vekst.

Brorparten av variasjonen i vekstratar for kapitalbehald-
ninga pa tvers av land kjem fré variasjon i investerings-
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Figur 8. Kapitalbehaldning

Gjennomsnittleg arsvekst i prosent. 1996 — 2007

A~ 0 o

w

Kjelde: Europakommisjonen

Figur 9. Investerings- og avskrivingsrate
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ratar (figur 9). Kapitalslit varierer og mellom land, men
i mindre grad.*

Ei grundig forklaring av skilnader i investeringsratar pa
tvers av land er utanfor omfanget til denne kommentaren.
Deler av ulikskapen er sjolvsagt knytt til at dei landa med
hegast vekst 1 arbeidskraftsinnsats ma investere meir for
a halde ved like kapital-arbeid breken, sja tillegg 2.
I nokre av landa kan delar av investeringsveksten truleg
og bli forklart av behovet for opphenting; prosessen med
a na att land med hogare teknologiniva.

Ei anna medverkande arsak er forskjellar i prisen pa ka-
pital relativt til arbeidskraft. Nar den relative prisen pa
kapital fell, vil det lene seg & auke produksjonen gjennom
a auke kapitalbehaldninga. Utvikling i relativ pris pa ka-
pital pa tvers av land samsvarar jamt over bra med varia-
sjonar i investeringsratar (figur 10). Dei sereuropeiske
landa og Irland hadde sterst fall i relative lanekostnader
mellom 1996 og 2007 og, med unntak av Hellas og Italia,
dei hogaste investeringsratane. Lagare pris pé kapital kom
som folgje av at rentenivaet i desse landa nerma seg

4 Investeringsrata er gitt ved realkapitalinvesteringar i prosent av kapitalbehaldninga. Avskriv-
ingsrata er gitt ved avskrivingar (kapitalslit) 1 prosent av kapitalbehaldninga



nivaa i Tyskland og Frankrike i perioden for innferinga
av euroen. Pa same tid var det relativt heg vekst i lons-
kostnadar i dei sereuropeiske landa og Irland. I andre
enden av skalaen finn vi dei sokalla kjernelanda, med
mindre fall i relativ pris pa kapital.

Vekst og vekstrekneskap under og
etter krisa

I forste del av kapitlet ser vi pd kva faktorar som har
bidrege til & trekke ned veksten etter 2007. I andre del av
kapitlet brukar vi vekstrekneskapet for & skissere mogleg
vekstutvikling 1 euroomradet fram mot 2020.

Den globale finanskrisa som starta i 2008 og den pafol-
gjande statsgjeldskrisa i euroomradet har hatt eydeleg-
gjande innverknad pa investering og sysselsetting. Ved
utgangen av 2012 14g nivaet pa realkapitalinvesteringar
20 prosent under nivéaet ved inngangen til 2008. Arbeids-
loyserata hadde stige naer 5 prosenteiningar over same
periode.

For eurolanda samla har reelt BNP falle med i snitt 0,2
prosenteiningar per ar sidan starten av krisa (tabell 2).
Ifolgje vekstrekneskapet er nedgang i arbeidskraftsutnyt-
tinga hovudéarsaka til den negative produksjonsutviklinga.

Figur 10. Relativ pris pa kapital®
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Fallande arbeidskraftsutnytting trakk ned veksten med
0,9 prosenteiningar. Mesteparten av dette kom fré stigande
arbeidsloyserate. Timeverk per sysselsett har og bidrege
negativt, ettersom timeverk har halde fram med a falle i
same takt som for krisa. Yrkesdeltakinga har derimot
bidrege positivt, trass vanskelegare forhold i arbeidsmark-
naden.

Fallande arbeidskraftsutnytting har blitt motverka av
positive vekstbidrag fra demografisk utvikling (0,3
prosenteiningar) og arbeidskraftsproduktivitet (0,4
prosenteiningar). For demografien var samansetninga den
same som for krisa, med vekst i total folkesetnad og fall

Tabell 2. Vekstrekneskap 2008 — 2012

Gjennomsnittleg vekst i prosent og

vekstbidrag i prosenteiningar

Total Fordeling ":z)iﬂi:ﬁ:z Arbeidskraftsutnytting Demografi
Vekst A‘::):fit‘i?_ A::iff_s_ Demo- | Kapital- fal;l;g:zlro- tiAnr]t;?iz: Syssel- |Deltakings-| Alders- Total folke-
produktivitet| utnytting grafi intensitet duktivitet | pers setjingsrate rate struktur | setnad

Tyskland 0,8 0,0 0,6 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,7 0,3 0,2 0,1  [ryskland
Frankrike 0,1 0,0 -0,2 0,4 0,6 -0,6 -0,1 -0,4 0,3 -0,2 0,5 Frankrike
Italia -1,4 -0,5 -1,3 0,4 0,6 -1,1 -0,7 -1,0 0,4 -0,1 0,5 Italia
Spania -0,9 1,8 -3,0 0,2 1,7 0,1 0,1 -3,9 0,8 -0,3 0,6 Spania
Nederland -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,5 -0,5 -0,1 -0,4 0,3 -0,3 0,4 Nederland
Belgia 0,4 -0,1 -0,3 0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,8 Belgia
Iusterrike 0,6 0,9 0,8 0,5 0,6 0,3 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 |austerrike
Hellas -4,4 -1,0 3,4 0,1 1,3 2,3 0,0 -3,7 0,3 0,3 04  |Hellas
Finland 0,6 0,2 0,5 0,2 0,6 0,8 0,3 0,2 0,0 0,3 0,5  [inland
Portugal -1,1 1,4 -2,0 -0,4 1,0 0,3 -0,3 -1,7 0,0 -0,4 0,0 Portugal
Irland -1,5 1,6 -3,5 0,5 1,6 -0,1 -0,6 -2,2 -0,7 -0,5 1,1 Irland
Luxemburg -0,3 -2,4 -0,2 2,3 0,5 -2,9 -0,7 -0,2 0,8 0,4 2,0 Luxemburg
Euroomradet -0,2 0,4 -0,9 0,3 0,7 -0,3 -0,4 -0,9 0,3 -0,1 0,4 Euroomradet
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i prosentdelen arbeidsfere. Vekstbidraget fra demografien
var noko ladgare enn for krisa, som folgje av at folke-
veksten har halde seg litt lagare.

Bak betringa i arbeidskraftsproduktivitet ligg auka kapital-
intensitet, som til dels er blitt motverka av negativt TFP-
bidrag. Stigande kapitalintensitet skuldast til dels fall i
totalt timeverk, men i forste rekke at kapitalbehaldninga
har halde fram med & auke gjennom krisa. Trass reduk-
sjonane har altsa nivéet pa investeringane vore meir enn
tilstrekkelege til 4 erstatte forelda kapital for euroomradet
samla. I nokre av landa har kapitalbehaldninga falle
enkelte ar i perioden.

I det folgjande brukar vi vekstrekneskapsrammeverket til
a vurdere utsynet for potensiell vekst i euroomréadet i
perioden 2013-2020. Framskrivingane er gjort ved & snu
om pa vekstrekneskapet; i staden for & starte med faktisk
BNP-vekst og fordele bidrag pa innsatsfaktorar, startar
vi med prognosar for innsatsfaktorane og finn kva dei
impliserer for potensiell vekst.

Vi har laga framskrivingar av potensiell vekst for alle 12
landa. Vekstpotensialet for euroomradet samla er gitt ved
summen av innsatsfaktorane i desse 12 landa. Vi har i
hovudsaka sett pa eit hovudscenario, men har ogsa vurdert
kva som ma til for a fa svakare eller sterkare utvikling i
vekstpotensialet.

Som del av kriselaysinga og det pdgdande reformarbeidet
1 EU, er fleire av EMU-landa i gang med & gjennomfore
strukturreformer®. Lisboareformane vart lansert pa nytt i
2010 som «Europe 2020 Strategy» med mél om & bidra
til auka innovasjon, betra konkurransekraft og hagare
arbeidskraftsutnytting. Tida vil visa om reformane er vel-
lukka. Vi gjer ikkje nokon direkte vurdering av eventu-
elle vekstbidraget fra reformane. Framskrivingane av
vekstpotensialet skisserar mogleg utfall ved ei gitt utvik-
ling i innsatsfaktorane. Som det framkjem nedanfor er
foresetnadar for innsatsfaktorane berre laust knytt til
reformarbeidet.

Utvikling i innsatsfaktorar

Utgangspunktet for framskrivingane er at potensiell vekst
framover blir l1dgare enn i perioden for krisa. Aldrande
folkesetnad er ein faktor. I tillegg er det grunn til & tru at
vedvarande negativ innverknad fra finanskrisa vil gjere
at investeringsveksten held seg lag. Samstundes kan
stigande strukturell arbeidsloyse i kjolvatnet av finanskrisa
gjere det vanskeleg a fa opp sysselsettinga.

5 Sja til demes http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/2014/csrimpl2014_swd_en.pdf
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Figur 11a. Personar i arbeidsfer alder i
euroomradet. | millionar
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Kjelder: Eurostat og Europakommisjonen

For demografisk utvikling har vi nytta Eurostat sine folke-
framskrivingar. For perioden 2013-2020 legg dei til grunn
at samla folkesetnad i eurolanda vil stige med om lag %
prosent i aret. Bak dette ligg ei foresetnad om at nettoim-
migrasjon stig frd 0,2 prosent av totalt folketal 1 2010 til
0,3 prosent i 2020.

Talet pa personar i og under arbeidsfor alder er likevel
venta a falle, ettersom heile folkeveksten kjem i alders-
gruppa over 65 ar (figur 11a). Det blir altsé faerre poten-
sielle arbeidstakarar. Det gjer at demografisk utvikling
gir eit negativt vekstbidrag pa 0,1 prosenteiningar (tabell
3). Samanlikna med perioden for krisa (tabell 1), trekk
demografisk utvikling ned vekstpotensialet med 0,5 pro-
senteiningar i perioden 20132020 og bidreg til betydeleg
lagare vekstpotensial i euroomradet i tida framover.°

Framskrivingar for arbeidskraftsutnytting er basert pa to
faktorar; total sysselsettingsrate og timeverk per syssel-
sett. Med total sysselsettingsrate meiner vi her prosent-
delen av arbeidsfer folkesetnad som er i arbeid.” Arbeids-
for folkesetnad personar i alderen 20 til 64 ar. «Europe
2020» strategien gir eit mal for total sysselsettingsrate i
det enkelte medlemsland i 2020. For euroomradet samla
er mélet for sysselsettingsrata om lag 75 prosent, opp fré
68 prosent i 2012. Samanliknbar sysselsettingsrate i Noreg
var 80 prosent 1 2012.

Sysselsettingsmalet for det enkelte landet vil avhenge av
mellom anna vekstutsikter og forventa verknadar av
pagaande og planlagde strukturreformer. Ved a linke vére
foresetnadar til sysselsettingsmala far vi dermed ein enkel
mate & vurdere veksteffektane av reformarbeidet.

6 Ei innvending til denne méten & gjere framskrivingar er at vi held evre grense for arbeidsfor
alder fast pa 64 ar jamvel om fleire land rettar reformarbeidet inn mot & heve pensjons-
alder. Alt anna likt vil hegare pensjonsalder bidra til 4 auke samla sysselsetting og, med
det, potensiell vekst. Nar det er sagt er som nemnd ikkje vart mél & analysere effektane av
enkeltreformer i enkeltland. Eventuelle effektar pa total sysselsetting kan dermed bli tekne
inn gjennom andre faktorar som er med a bestemme arbeidskraftsutnytting. Innverknad pa
potensiell vekst vil bli den same.

7 Vekstbidraget fra total sysselsettingsrate er lik summen av vekstbidrag fra arbeidsleyserate og
yrkesdeltaking, sja vedlegg 1.



Tabell 3. Vekstrekneskap 2013 — 2020

Gjennomsnittleg potensiell vekst i prosent og vekstbidrag i prosenteiningar

Total Fordeling ':gzﬂi:‘::z Arbeidskraftsutnytting Demografi
Vokst | krofie. | ket | DomO- | Kabi | g | Syssek Detakings | Aders- | L
produktivitet | utnytting grafi intensitet duktivitet pers setjingsrate rate struktur setnad

Tyskland 0.6 1.2 0.0 -0.6 0.7 0.4 0.0 0.0 0.1 -0.3 0.3 Tyskland
Frankrike 1.3 0.7 0.6 -0.1 0.5 0.3 0.0 -0.2 0.8 -0.5 0.5  [Frankrike
Italia 0.6 -0.3 0.7 0.2 0.0 -0.3 0.0 0.1 0.6 -0.2 0.4 |talia
Spania 1.5 0.4 1.8 0.1 0.1 0.3 0.0 0.4 1.4 0.4 0.5  Spania
Nederland 0.9 0.8 0.3 -0.1 0.4 0.4 0.0 -0.1 0.4 -0.5 0.4  Nederland
Belgia 1.4 0.5 0.7 0.2 0.3 0.2 0.0 0.0 0.7 -0.4 0.6 [Belgia
Austerrike 13 11 0.1 0.1 0.5 0.6 0.0 0.0 0.1 -0.1 0.2 |austerrike
Hellas 1.9 0.1 1.9 -0.1 -0.3 0.4 0.0 1.6 0.3 -0.3 0.3 Hellas
Finland 1.3 1.3 0.4 -0.4 0.5 0.8 0.0 -0.1 0.5 -0.8 0.4 [Finland
Portugal 1.0 -0.1 1.0 0.2 -0.3 0.2 0.0 -0.1 1.0 0.0 0.2 Pportugal
Irland 1.6 1.2 0.6 -0.2 0.2 1.0 0.0 0.8 -0.1 -0.8 0.6 |rland
Luxemburg 2.1 1.0 0.2 1.0 0.6 0.4 0.0 -0.2 0.3 -0.1 11 Luxemburg
Euroomradet| 1.0 0.4 0.70 -0.11 0.3 0.1 0.1 0.0 0.6 -0.4 0.3 [Euroomradet

Relativt heg arbeidsloyserate og lag yrkesdeltaking i
fleire av eurolanda gir rom for forbetringar gjennom
strukturreformer. Samstundes syner erfaringar at det tek
tid bade & {4 langtidsledige ut i arbeid igjen og & endre
yrkesdeltaking. Prosessen med & auke jamvektsnivéet
pa total sysselsettingsrate er dermed venta & ta tid.
I hovudscenarioet har vi difor lagt til grunn at syssel-
settingsmala er for ambisigse og at dei ikkje vil bli nadd
for 1 2025. Det inneber ei total sysselsettingsrate pd om
lag 72 prosent i 2020 (figur 11b), noko som vil gi eit
bidrag til potensiell vekst pa 0,6 prosenteiningar i perio-
den 2013-2020, 0,4 prosenteiningar lagare enn i forkrise-
perioden.

Figur 11b. Total sysselsettingsrate i

euroomradet
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Kjelder: Thomson Reuters og Noregs Bank
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I hovudscenarioet har vi vidare lagt til grunn at timeverk
per sysselsett i kvart enkelt land held seg uendra pa
2012-nivaet. Med denne foresetnaden vil timeverk per
sysselsett stige gradvis for euroomradet samla ettersom
landa med hegt timeverk per sysselsett og er venta & ha
den hegaste sysselsettingsveksten (figur 11c). Historisk
sett vil dette innebere ei betydeleg betring. Timeverk per
sysselsett i euroomradet har falle jamt og trutt dei siste
20 ara, fra i underkant av 1700 timar 1 1995 til i underkant
av 1600 timar i 2012. Svakt stigande timeverk vil fore til
eit positivt vekstbidrag pd 0,1 prosenteiningar, mot eit
negativt bidrag pa 0,4 prosenteiningar for krisa. Med det
vil samla vekstbidrag fra arbeidskraftsutnytting bli 0,1
prosenteiningar hegare enn i perioden 1996-2007.

Figur 11c: Timeverk per sysselsatt i

euroomradet
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Kjelder: Europakommisjonen og Noregs Bank



Figur 11d. Brutto realkapitalinvesteringar til
faste prisar
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Kjelder: Europakommisjonen og Noregs Bank

For arbeidskraftsproduktivitet ventar vi derimot eit fall i
vekstbidraget. Vi ventar sarleg svakare bidrag fra kapi-
talbehaldninga framover. Finanskrisa og den pafelgjande
nedgangen i euroomradet kan bli sett pa som eit struktu-
relt sjokk til kapitalbehaldninga. For det forste eit niva-
sjokk gjennom at strammare finansieringsforhold og
hegare konkursratar i den akutte delen av krisa har bidrege
til eit brétt fall i investeringar og fort til tidleg utrangering
av realkapital. For det andre eit vedvarande negativt
bidrag der fortsatt stramme finansieringshold held ny-
etableringar og investeringar lagare enn dei elles ville ha
vore.

I trdd med erfaringar fra tidlegare finansielle kriser har vi
lagt til grunn at nivaet pa realkapitalinvesteringane dei
forste sju ara etter finanskrisa (dvs. 2010-2016) blir
liggande om lag 25 prosent under forkrisetrenden (figur
11d)8. Vidare legg vi til grunn konvergens i investerings-
ratar mellom land. Saerleg for land som Spania og Irland
er det klart at store eigedomsinvesteringar for krisa gjorde
at investeringsrata blei halde oppe pa eit unormalt hagt
niva. I fleire av medlemslanda er det grunn til & tru at
hegare relativ pris pé kapital vil vri innsatsfaktorbruken
mot arbeidskraft. Motsett er det klart at land som Tyskland
ma auke investeringsrata for & halde vekstpotensialet oppe.

I hovudscenarioet har vi lagt til grunn at investeringsrata
1 kvart enkelt land vil stige gradvis framover og nerme
seg den historiske medianverdien for euroomradet samla
12025. Medianverdien er henta frd perioden 1996-2007.
Avskrivingsrata er ogsa satt til & neerme seg den historiske
medianverdien for euroomradet samla i 2025.°

8 Sja til domes IMF WEO oktober 2009

9 A basere seg pa historisk gjennomsnitt, i staden for & legge til grunn ein stigande trend kan
vere ein litt for optimistisk foresetnad. Tal for euroomradet tilbake til 1991 og for USA
tilbake til 1960 viser jamt stigande avskrivingsrate. Det kan ha samanheng med teknologisk
framgang (utskifting av gamalt produksjonsutstyr), samt at nytt produksjonsutstyr har lagare
levetid. Til demes er det vanleg 4 ga ut fra ei levetid for datautstyr pa om lag 10 ar, mot rundt
20 ar for anna utstyr og 50 ar for bygningsmasse (Musso og Westermann 2005). Vi har likevel
ingen klare idear om korleis ein eventuelt stigande trend i avskrivingsrata skulle sett ut, og
neyer oss med & peike pa oppsiderisikoen.
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Figur 11e. Kapitalbehaldning
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Kjelder: Europakommisjonen og Noregs Bank

Foresetnadane for investerings- og avskrivingsrate
impliserer gjennomsnittleg vekst i realkapitalinvesteringar
pa om lag 3,5 prosent per ar i perioden 2013-2020.
Veksten er noko hegare enn i perioden for krisa, men
nivaet vil likevel bli liggjande under forkrisetrenden.

Med ei slik utvikling vil kapitalintensiteten gi eit bidrag
til potensiell vekst pa 0,4 prosenteiningar i 2013-2020,
0,1 prosenteiningar lagare enn i perioden for krisa. Lagare
vekst i totalt timeverk verkar isolert sett til & trekke opp
vekstbidraget fra kapitalintensiteten, men dette blir mot-
verka av det ldgare nivaet pa netto realkapitalinvesteringar
(figur 11e).

For total faktorproduktivitet har vi satt vekstbidraget i
kvart enkelt land til halvparten av bidraget i 1996-2012.1
Vi inkluderar kriseara fordi det kan vere grunn til & tru at
TFP-bidraget var overdrive hogt i landa med veldig hog
vekst fram mot krisa. Nar TFP-bidraget er rekna som ein
residual vil det fange opp alle faktorar som ikkje er re-
flektert 1 strukturelle forhold, inkludert bobletendensar i
okonomien. Viss det stemmer, vil landa med svert hogt
TFP-bidrag for krisa ogsa ha svaert lagt bidrag etter krisa.
Gjennomsnittet vil d& gi eit meir korrekt anslag pa TFP.
Med desse foresetnadane gir TFP eit positivt bidrag til
potensielt vekst i euroomradet pa 0,2 prosenteiningar. Det
er 0,7 prosenteiningar ldgare enn i perioden for krisa, men
0,4 prosenteiningar hegare enn under krisa.

Samla sett legg vi til grunn eit positivt bidrag til potensi-
ell vekst fra arbeidskraftsproduktivitet pa 0,6 prosent-
einingar 1 perioden 2013-2020. Det er 0,8 prosenteiningar
lagare enn i perioden for krisa, og forklarar stersteparten
av nedgangen i potensiell vekst.

10 For land med negativt bidrag (Spania og Italia) betyr det at det negative bidraget blir 1,5
gangar sterre



Figur 12. Anslag pa gjennomsnittleg potensiell
vekst i 2013-2020"2)
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1) IMF har berre anslag pé potensiell vekst fram til 2018. For 2019 og 2020 har vi lagt til grunn vekst ik Consensus Forecasts
langsiktige vekstforventningar. IMF har ikkje anslag pa potensiell vekst i Spania.
2) Anslaga til OECD / Consensus Forecast er konstruerte ved 4 anta at potensiell vekst i 2012 er ik OECDs anslag og deretter tek
seg opp til dei langsiktige vekstforventningane til Consensus Forecast i 2020.
Kjelder: IMF, OECD, Consensus Economics og Noregs Bank

Vekstpotensial

Gitt foresetnadane skissert ovanfor vil potensiell BNP-
vekst i euroomradet ligge pa 1 prosent i perioden 2013—
2020. Det er om lag 1 prosent ldgare enn for krisa. Om
vi legg til grunn gradvis stigande vekstpotensialet inneber
det at potensiell vekst skal stige fra 0,6 prosent i 2012 til
1,3 prosent i 2020. Det stemmer jamt over ganske bra
med andre sine anslag (figur 12). Utvikling i trad med
vart anslag vil innebere at potensielt BNP pa niva i 2020
blir liggjande betydeleg under det trenden fré for krisa
impliserte (figur 13).

Potensiell vekst er venta a falle markert i alle dei 12 landa
vi ser pa (figur 13 og tabell 3). Samanlikna med vekst-
takten for krisa, bidreg TFP per definisjon negativt i alle
landa. Demografisk utvikling bidreg og negativt i alle
land, mest i Spania og Irland. Feresetnaden om uendra
timeverk per sysselsett gir eit loft til veksten i dei fleste
landa. Trass i at total sysselsettingsrate stig til eit historisk
hegt niva, vil sysselsetting bidra negativt i dei fleste lan-
da. Grunnen er at gjennomsnittleg &rviss endring i syssel-
settingsrata er lagare enn i ferkriseperioden . Kapitalin-
tensitet gir jamt over ganske smé vekstbidrag. Unntaket
er landa som hadde veldig heoge investeringsratar for
krisa.

For tre av dei fire storste landa er vére anslag pa potensiell
vekst pa linje med andre sine anslag. For Tyskland er vart
anslag betydeleg ldgare enn andre anslag. Demografien
bidreg klart negativt til vekstpotensialet i Tyskland gjen-
nom bae fall i og aldring av folkesetnaden. Vi ser heller
ikkje saerleg potensial for sysselsettingsvekst i Tyskland
1 og med at total sysselsettingsrate allereie er hog. For
investeringsrata har vi lagt til grunn ei betydeleg auke
samanlikna med for krisa, med arsvekst i realkapital-
investeringar pa 3,1 prosent i 2013-2020 mot 1,2 prosent
1 1996-2007. Til og med om vi doblar TFP-bidraget og
set det lik snittet i 19962012 nar vi ikkje opp til anslaga
fra andre.
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Figur 13. Potensielt BNP pa niva
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Alternativscenario

I tillegg til hovudscenarioet har vi sett kva som ma til for
a fa hogare eller lagare vekst. I hagvekstalternativet har
vi lagt til grunn at nivaet pa potensielt BNP for eurolanda
samla stig s kraftig at det nér att forkrisetrenden i 2020.
I lagvekstalternativet ser vi for oss ei treig opphenting der
veksten 1 euroomradet samla blir like svak som det Japan
opplevde rundt artusenskiftet.

Bakgrunnen for & samanlikne med Japan er at det er her
vi finn den svakaste vekstperioden av alle OECD-landa
dei siste 30 ara. Etter Japans krise falt potensiell vekst til
0,7 prosent pa starten av 2000-talet. For euroomréadet blir
eit Japan-scenario ofte omtala som den svakast tenkje-
lege utviklinga.

FORESETNADAR 1 ALTERNATIVSCENARIOA

Demografisk utvikling er uendra frd hovudscenarioet for
bade lag- og hogvekstalternativet. I hogvekstalternativet
legg vi til grunn at sysselsettingsmala i «Europe 2020
blir nadd allereie 1 2020. Vidare antek vi at fallet i time-
verk etter innferinga av euroen ikkje er berekraftig, og at
timeverk per sysselsett ma tilbake til 2000-nivaet innan
2020. TFP-bidraget er satt lik gjennomsnittet i 1996-2012.
Avskrivingsrata er uendra fra hovudscenarioet. Til slutt
blir investeringsrata for kvart land satt slik at potensielt
BNP for eurolanda samla i 2020 er lik nivéet vi hadde fatt
om veksten hadde vore lik forkrisetrenden ogsé i 2008—
2020.

I lagvekstalternativet legg vi til grunn at sysselsettings-
maéla i «Europe 2020» ikkje blir nddd for i 2030. Som i
hovudscenarioet antek vi konvergens i investerings- og
avskrivingsratar, men ikkje for i 2030. TFP-bidraget er
uendra fra hovudscenarioet. Til slutt blir timeverk per
sysselsett satt slik at vekstpotensialet for eurolanda samla
12013-2020 blir lik vekstpotensialet til Japan rundt &r-
tusenskiftet.



Tabell 4. Hagvekstalternativet

Gjennomsnittleg potensiell vekst i prosent og vekstbidrag i
prosenteiningar

Total Fordeling I::rb;;ﬂilt‘:?:t' Arbeidskraftsutnytting Demografi
Vokst | krate, | krafte | DSmO" | KB | er || Syssek Detakings-| Aders- | (L2
produktivitet| utnytting grafi intensitet duktivitet pers sefjingsrate rate struktur setnad

Tyskland 2.3 2.1 0.7 -0.6 1.3 0.9 0.7 0.0 0.1 -0.3 0.3 [ryskland
Frankrike 2.9 1.3 1.7 -0.1 0.8 0.5 0.4 0.6 0.8 -0.5 0.5  |Frankrike
Italia 2.0 -0.1 1.9 0.2 0.1 -0.2 0.8 0.6 0.6 -0.2 0.4  |talia
Spania 3.1 -0.3 33 0.1 -0.1 -0.2 0.5 1.4 1.4 -0.4 0.5 Ispania
Nederland 2.5 1.8 0.9 -0.1 1.0 0.7 0.5 0.0 0.4 -0.5 0.4 |Nederland
Belgia 3.2 1.8 1.3 0.2 1.3 0.5 0.2 0.4 0.7 -0.4 0.6 |Belgia
Austerrike 35 2.0 1.4 0.1 0.9 11 1.2 0.1 0.1 -0.1 0.2 |austerrike
Hellas 4.1 -0.5 4.7 -0.1 -1.4 0.8 0.5 3.9 0.3 -0.3 0.3 Hellas
Finland 3.7 2.8 1.2 -0.4 1.3 1.6 0.5 0.2 0.5 -0.8 0.4 |Finland
Portugal 2.4 0.3 1.9 0.2 -0.1 0.4 0.4 0.5 1.0 0.0 0.2 portugal
Irland 3.7 2.1 1.9 -0.2 0.0 2.1 0.9 11 -0.1 -0.8 0.6 |irland
Luxemburg 5.2 3.0 1.3 1.0 2.2 0.8 1.0 0.0 0.3 -0.1 1.1 |Luxemburg
Euroomradet| 2.7 1.0 1.80 -0.11 0.6 0.4 0.7 0.5 0.6 -0.4 0.3  |Euroomradet

UTVIKLING T ALTERNATIVSCENARIOA

For euroomradet samla ville hogvekstalternativet inne-
bere vekstpotensiale pa 2,7 prosent i 2013-2020 (tabell
4). Dette synest lite sannsynleg. Utviklinga i timeverk per
sysselsett ville innebere ein totalt motsett utvikling av det
vi har sett dei siste 20 ara og vekstrata til realkapital-
investeringane matte meir enn tredobla seg for a oppna
ein slik vekst.

Da synest lagvekstalternativet meir sannsynleg (tabell 5).
Den totale sysselsettingsrata aukar vidare og endar ogsa
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1 dette scenarioet pd eit historisk hegt niva. Endringstakten
blir ldgare enn i perioden for krisa, men som nemnd kan
hog strukturell arbeidsloyse vere med & forklare dette.
Vekst i timeverk per sysselsett vil derimot vere betre enn
1 perioden for krisa. Timeverk vil rett nok falle svakt fra
ar til ar, men i eit betydeleg ldgare tempo enn for krisa.
Motsett har vi lagt til grunn ganske svak utvikling i
kapitalbehaldninga, med gjennomsnittleg arsvekst i
realkapitalinvesteringar pa om lag 1,2 prosent.



Tabell 5. Lagvekstalternativet

Gjennomsnittleg potensiell vekst i prosent og vekstbidrag i

prosenteiningar

Total Fordeling ﬁ;‘:ﬂi;‘:{: Arbeidskraftsutnytting Demografi

produktivitet utnytting grafi intensitet duktivitet pers setjingsrate rate struktur setnad

Tyskland 0.3 1.2 03 0.6 0.8 0.4 0.3 0.0 0.1 03 -0.3  [ryskland
Frankrike 0.5 1.0 -0.4 -0.1 0.7 0.3 -0.9 -0.3 0.8 -0.5 0.5  |Frankrike
talia 0.6 0.5 0.9 0.2 0.2 03 0.4 0.1 0.6 0.2 0.4 |talia
Spania 1.1 0.4 1.4 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 1.4 0.4 05 ISpania
Nederland 0.6 0.8 0.1 0.1 0.4 0.4 0.3 0.2 0.4 0.5 0.4  |Nederland
Belgia 1.6 0.2 1.2 0.2 0.0 0.2 0.7 0.2 0.7 0.4 06 |elgia
IAusterrike 1.7 0.8 0.8 0.1 0.2 0.6 0.7 0.0 0.1 0.1 0.2 |usterrike
Hellas 2.4 0.2 2.7 0.1 0.7 0.4 0.6 1.8 0.3 03 03  |Hellas
Finland 12 12 0.4 0.4 0.4 0.8 0.1 0.2 0.5 0.8 0.4 Finland
Portugal 1.1 03 1.2 0.2 0.5 0.2 0.5 03 1.0 0.0 02 |portugal
Irland 0.9 1.5 0.4 0.2 0.4 1.0 0.8 0.6 0.1 0.8 0.6  |rland
Luxemburg 1.8 0.9 0.0 1.0 0.5 0.4 0.2 02 0.3 0.1 11 |uxemburg
Euroomradet| 0.7 0.4 0.45 -0.11 0.3 0.1 0.0 0.1 0.6 -0.4 03 Euroomradet
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Vedlegg 1: Vekstrekneskapet

Produksjonsfunksjonen er gitt ved
1—x
V,= A KT =45

(1) no

Der: Y = BNP, A =total faktorproduktivitet, K = kapitalbehaldning, T = totalt timeverk og o er arbeidskraftens inn-
tektsandel. I trad med litteraturen set vi o = 0,65

Totalt timeverk (T) avhenger av tal pa sysselsette (S) og kor mange timar kvar sysselsett jobbar (h).

Sysselsetting avhenger av storleiken pa arbeidsstyrken (N) og sysselsettingsrata (s) (prosentdel av arbeidsstyrken
som er i arbeid).

AF
Arbeidsstyrken er ein funksjon av deltakingsrata (dr) og tal pa personar i arbeidsfor alder (Fr ). (Arbeidsfer alder

er 2064 ar).

ToT
Arbeidsfor folkesetnad avhenger igjen av prosentdelen som er i arbeidsfer alder (af) og total folkesetnad (F )

Dvs.:

T=15=h=s
£

@)
@ S NS

— - AF
@) N=dr=F

) FAF = qf « FTOT

Pé den maten er totalt timeverk gitt ved

©) T=hsssdr=af =« F'°T

Satt inn i (1) far vi

11—
}’=;1§ h#s=dr=af=FTT

(1)

P4 vekstform blir det

2) gr:gg+(1_K}H(gﬁ'_g]"}+gh+gs+gu’r+guf+gFTm
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Pé den maten er bidraget fra arbeidskraftsproduktivitet gitt ved

Medan bidraget fré arbeidskraftsutnytting er gitt ved

4) i +Q’s +gn’r
Og bidraget fra demografisk utvikling er gitt ved

+ g_roT
(5) of T IF

TOT
Som input i framskrivingane av vekstpotensiale brukar vi total sysselsettingsrate ("’T ) (prosentdel av arbeidsfer
folkesetnad som er sysselsett). Grunnen er at i EU sine vekstmal er mal for sysselsetting gitt ved total sysselsetting

1 staden for arbeidslaoyserate og deltakingsrate.

I framskrivingane slar vi difor saman vekstbidraget fra sysselsetting (s) og deltakingsrate (dr)

5 N N
STDT=—;=—;=S*F—A;—E”E£T

(6)

Pa vekstform far vi da

(7) g.ror = gs+ 8 g

Tal for demografisk utvikling, total sysselsettingsrate og yrkesdeltaking fordelt pa kjenn er henta fra Eurostat. Alle
andre tal er henta frA AMECO-databasen.
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Vedlegg 2: Arbeidskraftas og kapitalens grenseprodukt

At utvikling i kapitalinnsats pa tvers av land i nokon grad samvarierar med utvikling i arbeidsinnsats felgjer logisk
av fallande grenseproduktivitet for kapital og arbeid. Med arbeidskraftas grenseprodukt meiner vi den marginale
endringa i BNP ved ei marginal endring i timeverk, for uendra nivé pa kapitalbehaldning. Viss endring i BNP og
timeverk er gitt ved AY og AT har vi at

A —x Ak

(1) Arbeidskraftas grenseprodukt=5T

der k er kapitalbehaldning per timeverk, ogsé kalla kapitalintensitet. Fra (2) folgjer det at ldgare kapitalintensitet gir
fall arbeidskraftas grenseprodukt. Nar totalt timeverk aukar, ma kapitalbehaldninga auke for a halde oppe arbeids-
kraftsproduktiviteten. Tilsvarande for kapitalinnsats har vi at

Kapitalens grenseprodukt = ﬁ =

(1)

&Y _ e —x
= (1—o) Ak

SR

der k er BNP per timeverk. Tolkinga er at nar produksjonen allereie er veldig kapitalintensiv, er det lita effekt av
ytterlegare investeringar i produksjonsmidlar.
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