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Omtalen bygger pd vurderingene gitt pd Norges Banks pressekonferanse etter rentemgtet i
Hovedstyret 5. mars, samt tidligere foredrag. Det tas forbehold om endringer under
fremfaringen.

Norsk gkonomi er preget av olje - pa godt og vondt. Oljen gir oss et gkonomisk utgangspunkt
som mange andre land ikke har. Men oljen gir oss ogsa mange utfordringer. Hvordan skal vi
klare a leve godt med oljen? Dette spgrsmalet stiller den gkonomiske politikken ovenfor
flere utfordringer. | det fglgende vil jeg konsentrere meg om tre forhold:

For det fgrste ma vi huske at oljeressursene er en del av var nasjonalformue. Nar vi henter
opp oljen og selger den, transformerer vi naturformue til finansformue. Det er ikke inntekter
i vanlig forstand vi far. Nasjonalformuen tilhgrer ikke bare var generasjon, men ogsa
fremtidige generasjoner. Et krav ma da veere at verdiene oljen gir oss fordeles mellom
generasjoner pa en god mate. Det innebaerer at myndighetsutgverne ma ha disiplin i
pengebruken, og vurdere denne i lys av langsiktige hensyn.

Stgrrelsen pa kontantstremmen fra oljevirksomheten varierer dessuten mye. Hvis dette
skulle brukes Igpende, ville det gi enorme utslag i etterspgrselsimpulsene rettet mot norsk
gkonomi og dramatisk forsterke konjunktursvingningene.

For det tredje vil bruk av oljepenger pavirke konkurranseevnen for norsk naeringsliv. Et hgyt
niva og store svingninger i bruken av oljepenger kan fa store konsekvenser for
rammebetingelsene i konkurranseutsatte naeringer. Det er viktig at vi klarer a beholde en
naeringsstruktur som fremmer laering, nyskapning og utvikling.

Vi er nd inne i en fase der petroleumsformuen omplasseres fra a veere en naturressurs under
havbunnen til finansielle fordringer pa utlandet.

Begge formuestypene utgj@r store belgp og er del av var nasjonalformue, som er grunnlaget
for landets konsummuligheter i et langsiktig perspektiv. Det er derfor avgjgrende at
nasjonalformuen forvaltes pa en fornuftig og betryggende mate, slik at avkastningen blir god
og risikoen akseptabel.

Utvinning av petroleum gir en profitt som overstiger normal avkastning, en grunnrente.
Siden grunnrenten tilhgrer staten, gir dette staten en kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten. Det samles dermed opp betydelig kapital pa statens hand i den
perioden vi nad erinne i.

Samtidig som vi star overfor utfordringene med forvaltning av petroleumsformuen, mgter vi
en demografisk utfordring. Den demografiske utfordringen er at andelen av befolkningen



som er yrkesaktiv vil falle sterkt, og den andelen som far inntektene fra det offentlige, vil
oke.

Figuren illustrerer utviklingen i arbeidsstyrken og antall pensjonister i perioden fram til 2050.
Den bla linjen viser at arbeidsstyrken anslas a gke med om lag 150 000 personer fra 2000 til
2030. Av den gra linjen ser vi at gkningen i antall alders- og ufgrepensjonister vil veere pa om
lag 500 000 personer. Dette betyr at antall personer i arbeidsstyrken i forhold til antall
pensjonister vil falle fra 2,6 til 1,8. Disse grove beregningene forutsetter blant annet at
arbeidsinnvandringen holdes pa naveerende niva.

Veksten i antall pensjonister fgrer til at forpliktelsene knyttet til folketrygdens alders- og
ufgrepensjon vil gke sterkt. | Ippet av de neste 30 arene ventes utbetalingene til alders- og
ufgrepensjon @ mer enn dobles som andel av samlet verdiskaping. Veksten i antall eldre,
spesielt over 80 ar, vil etter hvert kreve gkte ressurser til pleie- og omsorgstjenester.
Vedtatte velferdsreformer vil ogsa bidra til 8 gke ressursbehovet i offentlig tjenesteyting i
arene framover.

Med en gkende andel eldre i befolkningen og sterk vekst i utgifter til pensjoner og til pleie-
og omsorgstjenester, vil petroleumsformuen komme godt med. Derfor er det spesielt viktig
at vi forvalter den godt.

Petroleumsvirksomheten er stor i forhold til norsk gkonomi. | figuren vises
oljeinvesteringene med den bla kurven og statens netto kontantstrgm fra
petroleumsvirksomheten med den rgde kurven. Oljeinvesteringene gkte kraftig tidlig pa 70-
tallet og har etter dette ligget pa mellom 4 og 8 prosent av BNP. Oljeinvesteringene svinger
mye og har stor effekt pa konjunkturutviklingen i norsk gkonomi. Det er begrenset i hvilken
grad myndighetene kan regulere oljeinvesteringene. Det er derfor vanskelig a unnga
impulsene til norsk gkonomi som disse svingningene gir. Da blir det desto viktigere at ikke
svingningene i pengestrgmmen til staten fra denne virksomheten slar rett inn i gkonomien.

La meg illustrere hva dette kunne bety:

Anta at oljeprisen midlertidig gker med 20 kroner per fat, eller litt under tre dollar fatet. Det
er en liten endring i oljeprisen, godt innenfor de normale variasjonene fra ett ar til det neste.
Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten vil da gke med rundt 16 milliarder
kroner det fgrste aret og 20-22 milliarder kroner det neste aret. Det tilsvarer naermere 2
prosent av Norges arlige BNP.

Hvis den gkte kontantstrgmmen blir tatt inn i gkonomien gjennom gkte utgifter eller
reduserte skatter i statsbudsjettet, blir den samlede etterspgrselen innenlands pavirket.
@Pkte utgifter krever en gkning i det offentliges bruk av realressurser - fgrst og fremst
arbeidskraft. Da er 2 prosent av BNP sveert mye. Dersom gkningen i oljepengene brukes
innenlands, tilsvarer det for eksempel nesten hele den arlige veksten i fastlandsgkonomien i
et normalar. Hvis ogsa den private delen av gkonomien vokser, og gkonomien allerede er
naer kapasitetsgrensen, ville en slik politikk raskt fgre til et sterkt press pa ressursene i
gkonomien. Det gir opphav til Ignns og prisstigning. En slik politikk ville ogsa gi ustabile
forhold i valutamarkedet. Nar oljeprisen sa falt igjen og staten brukte mindre penger, ville
gkonomien bli utsatt for en sveert sterk kontraksjon.



Statens petroleumsfond ble opprettet i 1990 for & underbygge langsiktige hensyn i bruken av
oljepengene. Tanken bak Petroleumsfondet er at kontantstremmen fra en gkning i oljeprisen
skal tilflyte Petroleumsfondet og plasseres i utlandet, og at gkningen i oljeprisen ikke
pavirker budsjettet for gvrig. | sa fall vil den gkte kontantstremmen ikke pavirke den
innenlandske gkonomien, men investeres i utlandet gjennom petroleumsfondet. Tilsvarende
vil heller ikke en nedgang i oljeprisen sla ut innenlands, men i en lavere oppbygging av
fordringer pa utlandet. Gjennom oppbyggingen av fondet tas det ogsa hensyn til at flere
generasjoner skal nyte godt av petroleumsformuen.

I mars 2001 fikk vi handlingsregelen for finanspolitikken og nye retningslinjer for
pengepolitikken. Handlingsregelen for finanspolitikken innebaerer at underskuddet pa
statsbudsjettet over tid skal svare til den forventede realavkastningen av petroleumsfondet.
| Stortinget var det bred tilslutning til denne omleggingen.

Regelen om at bare realavkastningen av petroleumsfondet skal brukes innebzerer at det ikke
spises av formuen. Petroleumsfondet vil gke sa lenge staten har en positiv kontantstrgm fra
oljevirksomheten, og nar omvekslingen fra petroleum til finansformue er gjennomfgrt, skal
det fortsatt ikke tas ut mer enn at den reelle verdi av formuen opprettholdes, i prinsippet til
evig tid.

Med handlingsregelen er finanspolitikken langsiktig forankret. Handlingsregelen er en stabil
ramme som bidrar til 3 dempe noe av svingningene som norsk gkonomi utsettes for som
felge av at vi er i ferd med a overfgre formue fra petroleum til investeringer hjemme og ute.
Handlingsregelen er blitt fulgt i de to arene som er gatt.

Den stgrste omplasseringen av nasjonalformuen de neste tretti arene vil som nevnt vaere fra
petroleumsformue til finansformue. Na kunne en selvsagt spgrre om det ikke hadde vaert et
alternativ a holde formuen i olje, og bare tappe ut det vi trengte. Om det ville Ignne seg, vil

avhenge av prisutviklingen pa olje sammenlignet med avkastningen pa finansielle fordringer.

Ser vi pa perioden fra 1986 og sammenligner nominell oljeprisutvikling med den avkastning
et fond som fulgte Petroleumsfondets investeringsstrategi - en global portefglje med
fordeling 60-40 pa obligasjoner og aksjer - ser vi at fondet ville gitt en klart hgyere arlig
avkastning.

Hva sa med risikoen, hvordan pavirkes den av en omplassering mellom olje og
finansformue? Historien gir oss et klart, om enn kanskje noe overraskende, budskap. En
omplassering fra olje til finansformue gker avkastningen og reduserer samtidig risikoen.
Dette har med det a gjgre at formuen under havbunnen (noe forenklet) kun bestar av ett
aktivum, petroleum, mens en bredt plassert finansformue er sterkt diversifisert i mange
objekter hvis avkastning ikke varierer helt i takt.

| dag har vi en sammensetning pa om lag 20-80 mellom finansformue (Petroleumsfondet) og
petroleum. Hvis vi vager a stgtte oss pa historiske sammenhenger, er det ganske dpenbart at
vi relativt sett har for mye olje i var portefglje og at den formuesomplassering i retning av
finansformue som foregar, er gunstig. Vi har riktignok ikke noen garanti for at historien
gjentar seg, men a legge det motsatte til grunn krever stort mot.



Petroleumsfondet kan investeres i to hovedtyper av kapital: obligasjoner og aksjer.
Internasjonalt er markedet for obligasjoner omtrent like stort som aksjemarkedet. |
utgangspunktet framstar statsobligasjoner som en relativt sikker investering, men
avkastningen er lav. For tiden er de langsiktige rentene i USA og Europa rundt 4 prosent. For
en ny investering gir det en realavkastning i stgrrelse 1%-2 prosent i aret. Til sammenlikning
bygger myndighetene sitt uttak av oljepenger til bruk over statsbudsjettet pa at fondet kan
oppna en langsiktig realavkastning pa 4 prosent. Det er ikke sannsynlig at avkastningen kan
bli sa hgy dersom vi bare investerer i obligasjoner.

A kigpe en obligasjon er a gi 1an til andre. A kjgpe aksjer er en investering i realverdier. N&r vi
kjpper aksjer, far vi direkte eiendomsrett til produksjonsmidlene i verdens nzaeringsliv. Denne
eiendomsretten gir mye tilbake nar bedriftene gar godt, men har sitt motstykke i at
aksjonaerer er de fgrste som tar tap nar bedrifter gar over ende. Avkastningen pa aksjer
svinger derfor mye mer enn pa obligasjoner. Det gjenspeiler den hgyere risikoen. Gjennom
de siste 75 arene har avkastningen pa aksjer vaert negativ nesten hvert tredje ar i det
amerikanske markedet.

En investor vil bare investere med hgy risiko hvis det er rimelig a regne med en
kompensasjon for risikoen. Motstykket til den hgye risikoen i aksjemarkedet er derfor en
langt hgyere gjennomsnittlig avkastning enn for obligasjoner. Siden 1926 har forskjellen i
gjennomsnitt veert 4,8 prosentpoeng. Ogsa i de fleste tiarsperioder har det Ignnet seg a
investere i aksjer i USA. Unntakene er depresjonen i 1930-arene og siste halvdel av 1970-
arene. Bare for arene mellom 1928 og 1938 - altsa for investeringer i aksjer aret fgr det store
berskrakket - har aksjer gitt negativ avkastning etter ti ar.

Det kan ogsa vaere verd a merke seg at kjgp av aksjer i nedgangstider - som i midten av 1930-
arene og i midten av 1970- arene - gav solid forrentning ti ar senere. Dette bildet er det
samme ogsa for de fleste andre land.

Siden de kortsiktige svingningene i aksjekursene er vanskelige a forutsi, kan en fornuftig
strategi veere a holde andelen av aksjer konstant over tid. Med en slik strategi vil en kjgpe
seerlig mye aksjer nar aksjekursene er lave, og kigpe mindre - eventuelt selge - nar
aksjekursene er hgye. Det er en slik strategi som ligger til grunn for forvaltningen av
Petroleumsfondet.

La oss na vende tilbake til norsk gkonomi og norsk gkonomisk politikk. Omleggingen av den
gkonomiske politikken fra mars 2001 kan sies delvis a veere en konsekvens av var
oljegkonomi. De nye retningslinjer har ogsa endret samspillet i den gkonomiske politikken.
Finanspolitikken vil na virke ekspansivt. For at ikke presset skal bli for hgyt, ma det motvirkes
av en strammere pengepolitikk enn ellers. Pengepolitikken har dermed fatt en klarere rolle i
stabiliseringen av den gkonomiske utviklingen.

Et klart mal for pengepolitikken er altsa et ngdvendig tillegg til handlingsregelen for a sikre
rimelig makrogkonomisk stabilitet. Det operative malet som Regjeringen har fastlagt for
pengepolitikken, er en inflasjon som over tid er naer 2,5 prosent. Inflasjonsmalet gir aktgrene
i det gkonomiske livet et ankerfeste for sine valg om sparing, investeringer, budsjetter og
Ionn. Husholdninger, bedrifter, offentlige virksomheter, lgnnstakere og arbeidsgivere kan
legge til grunn at prisstigningen i Norge over tid vil vaere 2,5 prosent.



Veksten i Ipnnskostnadene er viktig nar Norges Bank vurderer utsiktene for prisveksten og
setter renten. For hgy lgnnsvekst - bade i industrien og andre naeringer - vil ramme det
konkurranseutsatte neaeringslivet pa to mater. For det fgrste vil hgy lgnnsvekst i seg selv
svekke inntjeningen og sysselsettingen. For det andre vil renten settes opp. Normalt vil det
fere til at kronen styrker seg, slik at inntjeningen og sysselsettingen svekkes ytterligere.
Industrien vil derfor merke utslagene av for hgy Ignnsvekst enda sterkere enn fgr. Siden de
nye retningslinjene om gkt bruk av oljepenger ble innfgrt i en periode med stramt
arbeidsmarked 13 det i kortene at vi tidvis ville fa en sterk krone.

Renteforskjellen mellom Norge og utlandet har gitt en sterk krone. Den store
renteforskjellen skyldes at rentene i utlandet er historisk lave. Avmatningen i veksten
internasjonalt har veert sterkere og vart lenger enn vi hadde ventet. Den har slatt inn ogsa i
norsk gkonomi. Norges Bank har derfor redusert renten fra 7 til 5% prosent siden 11.
desember, senest 5. mars. Rentedifferansen er redusert. Siden midten av januar har kronen
svekket seg. Forventninger om lavere rente har trolig veert en medvirkende forklaring.
Pengepolitikken er blitt mindre stram.

Det er usikkerhet om utviklingen i mange av de faktorene som vil pavirke prisstigningen
framover, blant annet nar det gjelder kronekursen. Det tilsier at en gar gradvis fram i
virkemiddelbruken.

@kt bruk av oljepenger vil ha konsekvenser for naeringsstrukturen i Norge. Hgyere
etterspgrsel etter varer og tjenester som krever innenlandske ressurser, krever gkt
sysselsetting i skjermet sektor. Denne arbeidskraften ma hentes fra konkurranseutsatt
sektor eller ved at den naturlige veksten i arbeidsstyrken finner veien til skjermet sektor.

Selv om sysselsetting og produksjon i industrien i Norge blir redusert, behgver ikke
utviklingen for norske foretak bli bare negativ. Enkelte bedrifter vil kunne veere i forkant i
den teknologiske utviklingen og gke effektiviteten i takt med den saernorske
kostnadsgkningen.

Andre vil kunne lokalisere den arbeidskraftsintensive delen av virksomheten i utlandet.
Likevel tar vi en risiko nar industrien bygges ned. Det gjgr gkonomien mer sarbar -
grobunnen for leering, innovasjon og utvikling, kan bli svekket ndar mindre av neaeringslivet blir
utsatt for intens internasjonal konkurranse.

Selv ved en vedvarende ekstra valutainntekt i form av avkastningen pa Petroleumsfondet,
ma hoveddelen av importen til Norge ogsa i framtiden finansieres av inntekter fra eksport av
varer og tjenester fra Fastlands-Norge. Dette stiller krav til Ignnsomhetsutviklingen i
konkurranseutsatt virksomhet. Pa lang sikt ma derfor den kostnadsmessige
konkurranseevnen tilpasses behovet for a finansiere import og sikre balanse i
utenriksgkonomien.

Importen til Norge er i dag pa noe over 30 prosent av BNP. Avkastningen pa
petroleumsfondet vil fra rundt 2020, nar det vesentligste av oljen er utvunnet og vekslet om
til finansformue, ligge pa 4-6 prosent av BNP. Det er altsa ikke mer enn opp mot 1/5 av
importen vi kan finansiere pa varig basis av oljen. Dersom vi i framtiden skal ha en like hgy



importandel som i dag, er vi med andre ord ngdt til 3 ha en betydelig konkurranseutsatt
virksomhet for a finansiere importen.

Bade petroleumsformuen og finansformuen utgjer store belgp. Det er imidlertid den
neddiskonterte verdien av vart eget arbeid som er den dominerende formuesposten. Det vi i
det alt vesentlige lever av, og skal leve av i fremtiden, er var evne til gijennom arbeid effektivt
a frembringe varer og tjenester som etterspgrres, og a gjgre dette bedre ar for ar giennom
kreativitet og skaperevne.

La meg gi et lite eksempel som illustrerer dette: Hvis en oppfatning om at vi med oljen er
blitt sa rike at vi kan slappe av litt, skulle lede til en reduksjon i den arlige produktivitetsvekst
pa et kvart prosentpoeng, altsa en reduksjon i den underliggende vekst i gkonomien (BNP)
fra dagens niva pa omlag 2 prosent til 1 3/4, sa ville det redusere inntektsgrunnlaget vart
mer enn all avkastning petroleumsformuen vil gi oss.

Samfunn som plutselig far tilgang pa store ressurser, har en tendens til a bruke pengene og
sa forvitre. Et sveert tydelig eksempel pa dette finner vi i Spania allerede pa 1600-tallet.
Koloniseringen av Sgr- og Mellom-Amerika ga landet tilgang til store naturressurser og til
gull. Spania valgte a bruke en stor del av gevinsten pa luksus og krig. De holdninger til arbeid
som dette ledet til gjorde det ikke lettere a fa landet pa fote igjen da gullet tok slutt.

Mange land har gjort tilsvarende erfaringer ogsa i nyere tid. Uttrykket "hollandsk syke"
stammer fra den saerskilte utviklingen i nederlandsk gkonomi pa 1970- og 80-tallet etter at
inntektene fra de store gassforekomstene i Groningen-feltet ble tatt i bruk. De finansierte en
sterk vekst i offentlige utgifter. Da inntektene fra gassen avtok, og veksten i gkonomien
stoppet opp, ble det ngdvendig a stramme inn.

Flere studier av sammenhengen mellom langsiktig gkonomisk vekst og tilgang pa
naturressurser viser at land med stor tilgang pa naturreserver har en tendens til lavere
gkonomisk vekst. Hvorfor? Store naturreserver er i utgangspunktet en fordel for et lands
gkonomi.

Et hovedresultat i studiene av sammenhengen mellom langsiktig gkonomisk vekst og tilgang
pa naturressurser er illustrert i figuren. Den er laget av Jeffrey Sachs og Andrew Warner, to
av de fremste forskerne som har studert fenomenet som har fatt navnet "naturressursenes
forbannelse". De bruker stgrrelsen pa eksporten av naturressurser i forhold til BNP i 1970
som et mal pa landenes rikdom av naturressurser. Det er en negativ sammenheng mellom
hvor mye naturressurser landene i utgangspunktet hadde, og den gkonomiske veksten i
perioden 1970-89. | gruppen av land med hgyest vekst, finner vi flere av de asiatiske tigrene
som i utgangspunktet var svaert naturressursfattige. Flere av de oljerike landene rundt den
persiske golfen er land med lav gkonomisk vekst. Dette kan tyde pa at det ikke ngdvendigvis
er en fordel a fa tilgang til store naturressurser. Det er mange forhold som pavirker den
gkonomiske veksten. | figuren til Sachs og Warner ses det kun pa et av disse forholdene.
Sammenhengen har imidlertid vist seg a vaere relativt robust. En del gkonomer har riktignok
pekt pa at den negative sammenhengen ikke gjgr seg gjeldende dersom man tar hensyn til
institusjonelle forhold i landene som inngar i undersgkelsen.



Venezuela er et av landene som kommer darlig ut i undersgkelsen til Sachs og Warner.
Landet har en av de stg@rste kjente oljeressursene i verden og er rikt pa andre naturressurser
ogsa. Venezuela har vaert blant verdens stgrste oljeprodusenter siden 1920-tallet. En darlig
gkonomisk politikk har imidlertid fgrt til at landet ikke har klart a fa til en stabil og god
gkonomisk vekst. Etter oljeprisgkningen tidlig pa 1970-tallet var det kraftig vekst i de
offentlige budsjettene. Ogsa midt pa 1980-tallet var finanspolitikken sveert ekspansiv.
Resultatet har veert hgy inflasjon og gkende arbeidsledighet. Nzer 85 prosent av landets
befolkning lever i fattigdom. Den gkonomiske veksten har veert svak. Fra 1970 til 2002 har
BNP per innbygger blitt redusert med om lag 20 prosent.

Hvorfor har mange land ikke klart & utnytte den lettjente rikdommen? Arsakene kan vaere
flere. En gkonomisk-politisk forklaring er at ressursrikdommen fgrer til ekstrem fokusering
fra ulike grupper pa a tilegne seg mest mulig av overskuddet fra naturressursen. Kampen om
dette overskuddet betegnes gjerne som "rent-seeking behavior". Ressursrike land kan veere
mer utsatte for ekstrem "rent-seeking" atferd enn ressursfattige gkonomier. Konkurransen
mellom de ulike fraksjonene kan fgre til en ineffektiv uttdmming av naturressursen og
ufornuftig bruk av inntektene. Entreprengrskap, talent og energi i naeringslivet og det
politiske livet brukes for a fa del i disse inntektene i stedet for til mer produktiv virksomhet i
bade offentlig og privat sektor. For den enkelte bedrift eller gruppering kan denne
aktiviteten fortone seg rasjonell - en 10 prosent sjanse til a vinne det store lodd kan vaere
bedre enn 3 satse pa en ordinaer avkastning av kapital i vanlig virksomhet. For landet kan det
veere gdeleggende.

En sosiologisk forklaring er at lettjent rikdom svekker insentivene til innovasjon og arbeid. Vi
feler vi er blitt rike og vil ha det godt. En mulig gkonomisk forklaring er at en stor og bred
sektor, som er utsatt for konkurranse fra utlandet, skaper lering og utvikling. Uten et slikt
naeringsliv kan konkurranseintensiteten i gkonomien kan bli mindre og evnen og viljen til
innovasjon svekket.

Vi skal vel veere varsomme med a trekke sikre konklusjoner av historiske sammenligninger.
Vivil vel helst legge til grunn at vi forvalter verdiene bedre. Det kan likevel veere szerlig grunn
til a trekke frem tre kritiske faktorer for at vi skal lykkes. For det fgrste: Beslutningsformene
og prosessene i det politiske og gkonomiske livet ma gi effektivt vern mot at saerinteresser
tilriver seg disposisjonsrett til store deler av petroleumsformuen. For det andre: Det er viktig
for vekstevnen i gkonomien at vi bevarer en bred sektor i fastlandsgkonomien som arbeider
under intens konkurranse slik at vi bevarer og utvikler insentivene til & erverve kunnskap og
til nyskapning. For det tredje: Det er viktig at vi forholder oss til spgrsmalet om fordeling
mellom generasjonene og forvalter formuen som en formue.



