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Omstendigheter
Sentralbanksjefens arstale

«Vibeveger oss nd inn i sluttfasen av en utvikling hvor utnyttelsen av hjemlige
rastoffer og energikilder har vart et vesentlig grunnlag for den skonomiske
ekspansjon. Heretter ma vi i stigende grad innrette oss pa at veksten ma finne
sted i produksjon av ferdigvarer pa omrader hvor vi ikke har naturgitte
fordeler.»

Disse ordene kunne vart brukt om de aktuelle utfordringene i norsk ekonomi.
Men dette er et 50 ar gammelt sitat - hentet fra drstalen til sentralbanksjef Erik
Brofoss 16. februar 1970.

I oktober i fjor ble 50-arsjubileet for det forste oljefunnet pa Ekofisk markert.
Passende nok rundet Statens pensjonsfond utland, oljefondet, 10 000 milliarder
kroner samme dag.

I foredraget til Brofoss om den skonomiske situasjonen, er det ikke noe spor av
det som skulle bli den viktigste inntektskilden for Norge i det neste halve
arhundret.

I ettertid kan vi konstatere at det som ble hans siste arstale, kanskje ikke var den
mest fremsynte. P4 den tiden var det riktignok fortsatt heyst usikkert hvor mye
olje og gass som faktisk skjulte seg under havbunnen 320 kilometer servest for
Stavanger. Dernest var verdien av denne naturgitte ressursen langt lavere enn i

dag.

Et fat olje ble omsatt for under 2 amerikanske dollar, eller 12 dollar malt i
dagens pengeverdi.



Prisen mangedoblet seg og kom opp mot dagens nivaer da oljeproduserende
land gikk sammen om produksjonskutt hesten 1973. Her hjemme huskes denne

perioden kanskje best for bilforbudet i helgene - og kong Olavs tur med trikken.

Men oljeprisekningen var ogsi ner ved 4 kutte livsnerven for det som i mer enn
hundre ir hadde vert Norges viktigste eksportnering - sjefarten. I 1975 1d mer
enn en fjerdedel av den norske handelsfliten i opplag.

Samme ar kom produksjonen pa Ekofisk for alvor i gang. Felt som Frigg og
Statfjord fulgte, og sammen med et nytt prishopp pa olje etter den iranske
revolusjonen bidro dette til at det var et nytt flaggskip som forte norsk skonomi
inn i 1980-arene. Oljeprisen falt en del i lopet av dette tidret, men samtidig var
det sterk vekst i produksjonen av olje og gass.

Den nye virksomheten pa norsk sokkel preget ogsa naringslivet pa fastlandet. I
mangel av nye skipsordre lerte mange av verftene seg a bygge oljeplattformer.
Det som i begynnelsen kanskje ble sett pd som en redningsbeye, ble etter hvert
et springbrett ut i resten av verden.

Det internasjonale giennombruddet for leveranderneringen kom for alvor pa
2000-tallet. Hoy ettersporsel fra Kina og andre fremvoksende ekonomier ga en
ny opptur for oljeprisen, og oljeleting til havs gkte verden rundt. Teknologien
som ble utviklet under jakten etter olje og gass pa norske havdyp, ble i seg selv en
av vare viktigste eksportartikler.

Virksomheten pa sokkelen la grunnlaget for en klassereise trolig ingen annen
generasjon kommer til 4 oppleve. Ved inngangen til oljealderen var BNP per
innbygger i Norge lavt sammenlignet med mange andre land. Gjennom de neste
tidrene loftet skende produksjon av olje og gass det norske inntektsniviet. Da
produksjonen nidde toppen tidlig pa 2000-tallet, drev ekende priser inntektene
vire videre oppover.

Selv nar vi ser bort fra olje og gass, okte verdiskapingen i Norge lenge raskere
enn i landene rundt oss. En viktig forklaring er fremveksten av
leverandernaringen.

Den norske oljehistorien har mange vinnere. Norske lonnstakere har over tid
opplevd en bedring i kjepekraften som kollegaer i andre land bare har kunnet



dremme om.

Den heye oljeprisen i dette arhundret har imidlertid gitt sterst utslag i
statsfinansene. Det gjenspeiler et direkte statlig eierskap og en sarskilt hoy
beskatning av overskuddet fra utvinningen. I gode tider har gevinstene vart
store. Samtidig betyr det at staten barer mye av risikoen knyttet til svingninger i
oljeprisen.

Det tok likevel lang tid for statens oljeinntekter ga et overskudd som kunne
settes til side for fremtidige generasjoner. De forste innskuddene til oljefondet
kom i 1996, et kvart arhundre etter at staten begynte a tjene penger pa oljen.

Frem til da hadde oljeinntektene blitt brukt like raskt som de kom inn - og tidvis
tatt pa forskudd.

Bildet endret seg da kontantstremmen fra virksomheten pa sokkelen nidde nye
heyder ved inngangen til 2000-tallet. Det ble klart at inntektene fremover ville
bli mye heyere enn tidligere regnet med.

Handlingsregelen, som ble innfert i 2001, la til rette for en gradvis innfasing av
oljeinntektene i skonomien. Ved 4 begrense statens bruk av oljepenger til
realavkastningen, var grunnlaget lagt for en oppbygging av en stor statlig
finansformue.

De neste drene var kontantstremmen fra oljevirksomheten langt sterre enn
overforingene til statsbudsjettet. Hoye oljepriser bidro til dette.

Innskuddene har vert mindre det siste tidret. Fallet i oljeprisen har redusert
inntektene. Samtidig har uttakene fra fondet blitt mye sterre, i takt med at
fondet har vokst. Selv om den forventede realavkastningen etter hvert ble
redusert til 3 prosent av fondsverdien, har vi i sum brukt like mye oljepenger de
siste ti drene som vi gjorde i lopet av de foregaende 40.

Likevel var fondet tre ganger storre mot slutten av 2019 enn ved arsslutt i 2009.
Det skyldes hey verdistigning. Nesten all verdistigning i fondet har kommet i

lopet av de siste ti drene.

Om lag en fjerdedel av dette kan tilskrives fallet i kronekursen. En svakere



valutakurs betyr at vi md ut med flere kroner enn for nar vi skal kjepe varer og
tjenester fra utlandet. Derfor korrigeres verdiutviklingen for endringer i
kronekursen nar vi maler fondets avkastning.

De siste ti drene har vaert gode for fondet ogsd malt i utenlandsk valuta. Den
gjennomsnittlige avkastningen har vart hoyere enn i fondets forste ar. Sterk
utvikling i verdens aksjemarkeder er en Viktig forklaring.

Mye av oppgangen i aksjekursene har vaert drevet av et noksa lite antall selskaper.
Profittmarginen i amerikanske selskaper har gkt markert. Det er sarlig de store
teknologiselskapene som har tjent penger. De kjennetegnes ved at de opererer i
markeder der gevinsten ved 4 vere det ledende selskapet er stor. Overskuddene
har skapt gkt oppmerksombhet fra konkurransemyndigheter. Internasjonalt
diskuteres ogsd muligheter for skjerpet skattlegging.

Den verdsettingen i aksjemarkedet vi nd ser, bygger pa forventninger om at
overskuddene skal fortsette a vokse. Det skaper en fallhoyde.

Verdiutviklingen i fondet det siste tidret ma ogsa ses i sammenheng med
nedgangen i det internasjonale rentenivéet over tid.

Rentenedgangen gjenspeiler den ekspansive pengepolitikken som har vert fort
siden finanskrisen. For 4 fi fart pa den skonomiske aktiviteten har
styringsrentene blitt satt ned til svart lave nivier i mange land. Flere
sentralbanker har i tillegg foretatt store oppkjep av verdipapirer og bidratt til 4
bringe lange renter videre ned.

Men de lavere rentene gjenspeiler ogsd andre drivkrefter - som aldrende
befolkninger, hay sparevilje i fremvoksende ekonomier, gkt ulikhet og en
generell nedgang i produktivitetsveksten.

Lavere renter innebzrer at prisen pd obligasjoner eker. Gjennom perioden med
rentefall har dette bidratt til 4 holde avkastningen pa renteportefoljen i fondet
oppe. Men dette er en engangsgevinst. Med dagens renteniva vil vi tjene langt
mindre pa obligasjoner fremover.

Rentenedgangen og sentralbankenes massive oppkjep av verdipapirer har ogsa
trukket opp aksjekursene. I sin sgken etter avkastning har investorer verden over



etterspurt stadig mer aksjer. Samtidig har lavere renter gitt hoyere verdsetting av
forventede inntekter frem i tid.

Over tid fir aksjeeiere godt betalt for 4 ta risiko. Men det kan tidvis kreve
tilmodighet. En investor som gikk bredt inn i verdens aksjemarkeder i 1972 -
aret for OPEC rystet verdensekonomien for forste gang - matte vente i mer enn
ti ar for 4 fi igjen pengene. Etter finanskrisen tok det fem ar for aksjemarkedet
var tilbake pa nivaet fra 2007. Med sitt langsiktige perspektiv har oljefondet
kunnet heste god avkastning i drene som har fulgt.

Men bade nedturen i kjelvannet av finanskrisen og den heye avkastningen i det
siste md vare en piminnelse om at markedsverdien av fondet vil kunne variere
mye fremover. Et tilsvarende fall i verdens aksjemarkeder som i 2008 ville isolert
sett redusert fondet med i underkant av 3000 milliarder kroner.

De siste par tidrene har vi vekslet om store deler av oljen og gassen i bakken til en
finansiell formue. Kursoppgangen pa verdipapirer og fallet i kronekursen har
bidratt til at fondet har blitt mye storre enn ventet. Fondet er na om lag dobbelt
s stort som naverdien av statens gjenverende oljeinntekter.

Omvekslingen har gjort statens inntekter mindre sarbare for svingninger i
oljeprisen. Til gjengjeld har vi blitt mer utsatt for svingninger i verdens
finansmarkeder. Fondet er bredt plassert gjennom mange enkeltinvesteringer
over hele verden. Det legger til rette for at vi fir ta del i oppturene, uansett hvor
de kommer, og det beskytter mot negative hendelser i enkeltmarkeder. P4 den
annen side slipper vi ikke unna de brede nedturene.

Som en liten, dpen ekonomi har Norge alltid vart svert avhengig av den
ekonomiske utviklingen internasjonalt. Den store utenlandsformuen vi har
bygd opp, knytter oss enda tettere til verdensekonomien. Da er det uheldig at
en regelbasert orden som har preget verdenshandelen siden 1945, er pa vikende
front. Et multilateralt samarbeid blir i ekende grad erstattet med bilaterale og
regionale avtaler. Det bidrar til usikkerhet om utsiktene for internasjonal
gkonomi.

Verdien av de naturressursene vi fant de forste sporene av for 50 ar siden, har i
stor grad tilfalt fellesskapet. Ettersom vi var svart avhengige av utenlandsk
kapital og kompetanse i de forste drene med oljevirksomhet, var det ingen



selvfolge at det skulle gi slik. Men de tidlige beslutningene om et betydelig
statlig eierskap, hoy beskatning av overskuddet fra utvinningen og krav om
kompetanseoverforing samsvarte pi mange mater med norske tradisjoner.

Reottene kan spores tilbake til konsesjonspolitikken og forvaltningen av
vannkraften og til etterkrigstidens fokus pa felleslosninger. Det var ogsa bred
forstaelse for at en skonomisk gevinst som var basert pa bruk av naturressurser,
grunnrenten, skulle tilfalle fellesskapet.

Verdien av fondet utgjer nd mer enn tre ganger den arlige verdiskapingen i
fastlandsekonomien. Fondet har etter hvert blitt sterre enn husholdningenes
samlede nettoformue, inklusiv boligformuen. Det gir fondet et interessant
fordelingsmessig perspektiv. Mens den rikeste tidelen av befolkningen
kontrollerer halvparten av husholdningenes formue, nyter vi alle godt av fondet.

Fondets forvaltningsmodell bygger opp under at ogsa kommende generasjoner
skal nyte godt av denne formuen.

For det forste har utviklingen av fondets strategi hele tiden vart basert pa bred
politisk stette. De endringene som har vert gjort, har tatt utgangspunke i
grundige utredninger. Alle viktige beslutninger tas av Regjeringen og forankres i
Stortinget. Norges Bank fungerer som radgiver. Ogsa gjennom krevende
perioder har myndighetene stitt fast ved veivalg som har vert gjort. Det har vi
tjent pa.

Et godt eksempel er beslutningen i 2007 om 4 eke aksjeandelen fra 40 til 60
prosent. Denne viktige endringen ble gjennomfert gjennom store aksjekjop
frem til juni 2009, omtrent pd det tidspunktet da markedene bunnet ut etter
finanskrisen. I ettertid kan vi konstatere at fondet handlet inn aksjer pa
billigsalg, med store gevinster i det tidret vi har bak oss.

For det andre er Norges Banks mandat klart definert. Kapitalen skal investeres
med ett ¢ og bare ett mal for eyet: Hoyest mulig avkastning med en akseptabel
risiko. Det har vart bred politisk enighet om ikke a bruke fondet til 4 fremme
andre formal. Et klart og entydig mal gjer det mulig for fondets eiere 4 evaluere
den jobben Norges Bank gjor som forvalter. Med flere malsettinger ville de ulike
milene matte veies opp mot hverandre. Det ville vert en krevende oppgave for



en forvalter. Politiske avveiinger horer hjemme hos politiske myndigheter.

Vi har hele tiden visst at aktiviteten pa norsk sokkel for eller siden vil falle. Etter
et halvt arhundre med oljevirksomhet er om lag halvparten av det som antas 4
vere totale reserver, hentet opp. Av det som gjenstar, er fortsatt halvparten
uoppdaget. De siste drene har tilveksten av kjente ressurser vert liten. Det er
ogsi et spersmal om hvor mye av gjenvarende ressurser som vil vere
lonnsomme a utvinne.

Virksomheten pa sokkelen kjennetegnes av investeringer som gir inntekter i lang
tid fremover. For mange felt summerer letefasen, utviklingsfasen og
produksjonsfasen seg til flere tidr. Johan Sverdrup-feltet, som nylig ble satt i
produksjon, skal etter planen produsere i minst 40 ir.

Anslag pa fremtidige prisbaner for olje og gass har alltid ligget til grunn for
beslutninger om leting og nye feltutbygginger. Usikkerhet knyttet til fremtidig
lennsomhet har hele tiden vart en sentral faktor. I dag bidrar de globale
klimautfordringene til denne usikkerheten.

Alvoret ved klimaendringene synker inn hos stadig flere. Hvis verden skal na
malene i Paris-avtalen, ma utslippene av karbon ned. Forbruket av fossile
brensler, herunder olje og gass, ma i sa fall reduseres.

Men verden vil fortsatt ha behov for energi. Hvor mye, og hvor stor andel av
energibehovet som vil matte dekkes av olje og gass, er usikkert. Det avhenger
blant annet av klimapolitikken og av den teknologiske utviklingen.

Pa den teknologiske fronten gjenstar det mye. Det er fortsatt langt frem for
karbonfangst er lonnsomt i stor stil. Utbygging av alternative energikilder gir
ikke raskt nok, selv om de blir stadig mer kostnadseffektive. Samtidig laser
langsiktige investeringer inn fremtidige utslipp.

Det ma pa plass en strammere klimapolitikk med utvidet prising av utslipp av
karbon for 4 gjere det lonnsomt 4 ta i bruk nye lesninger. I EU ser vi tegn til en
mer ambisies klimapolitikk. Kvoteprisen har gkt, og det satses stort pa
investeringer i alternativ energi.

EU-kommisjonen har ogsd nylig lansert en plan om 4 innfore importavgifter



basert pa klimaavtrykk. Tanken er 4 prise utslipp av karbon likt uavhengig av
om varen er produsert innenfor eller utenfor EU. Selv om EU stér for en stadig
mindre del av de globale utslippene av CO2, kan dette pavirke utslippene ogsa i
andre deler av verden, herunder fremvoksende gkonomier.

Samtidig som klimapolitikken styrkes i flere land, er det internasjonale bildet
ogsd preget av motstand mot 4 ta i bruk effektive tiltak. En strammere
klimapolitikk reiser ogsi vanskelige spersmil om byrdefordelingen - ikke minst
mellom modne industriland og fremvoksende ekonomier. Det er derfor ikke
overraskende at EUs planer om karbonavgift pa import metes med
beskyldninger om proteksjonisme.

Sa langt har det vart vanskelig 4 fa il tilstrekkelig store kutt av klimagasser
globalt. I stedet ser vi at utslippene har gkt. Fortsatt er utslippene fra
industrilandene store. Men de siste drene har sa godt som all vekst kommet fra
fremvoksende ekonomier. Siden 1990 er utslippene tredoblet i Asia, mens de er
redusert med 30 prosent i Europa.

Samtidig er bide energiforbruket og levestandarden lav i mange utviklingsland.
Utslippene derfra er knapt synlige i figuren. Lykkes disse landene i 4 heve
levestandarden, vil energiforbruket eke. Det er vanskelig a se for seg at det kan
skje uten nye utslipp av klimagasser.

Klimaproblemet handler derfor i stor grad om hvordan fattige land kan oppni
en god gkonomisk utvikling, uten at utslippene av klimagasser fortsetter a oke.
Med den utslippsveksten vi har sett ma verden forberede seg pa og tilpasse seg til
et varmere klima. Samtidig kommer alvorlige konsekvenser av klimaendringene

stadig klarere til syne. Det kan gi bra skift i politikken.

Utsiktene for fremtidig oljeettersporsel gjenspeiler den store usikkerheten i
klima- og energibildet. Det er okt oppmerksomhet rundt denne risikoen i
nzringsliv, banker og blant investorer. Fremtidsutsiktene for virksomheten pa
norsk sokkel har ogsa blitt mer usikre.

Da oljeprisen falt i 2014, ble vi minnet om hvor viktig olje- og gassektoren er for
gkonomien.

Vi gikk fra serstilling til omstilling. Norsk ekonomi matte tilpasse seg en lavere



ettersporsel fra oljesektoren. Nir vi ser oss tilbake, kan vi sl fast at oljeprisfallet
ble starten pa den omstillingen vi lenge har visst ville komme. Men starten ble
briere enn tidligere lagt til grunn, blant annet av Holden III-utvalget.

I lopet av fa ir ble oljeselskapenes ettersporsel, malt som andel av BNP for
Fastlands-Norge, redusert med 40 prosent. Et tilsvarende kraftig fall i den
oljerelaterte ettersporselen internasjonalt forsterket nedturen for mange av de
norske oljeleveranderene.

Til tross for sjokket som traff oljen@ringen, ble nedgangen i skonomien ganske
mild. Veksten i sysselsettingen avtok. Men i motsetning til finanskrisen og
tilbakeslaget tidlig pa 2000-tallet forble veksten positiv, og den registrerte
arbeidsledigheten ble ikke hoyere enn tre prosent.

Den moderate nedturen etter oljeprisfallet viser at norsk ekonomi har effektive
stotdempere. Den fleksible lennsdannelsen, den flytende valutakursen og de
solide statsfinansene bidrar til dette. Vi hadde ogsi et handlingsrom i
pengepolitikken som ble utnyttet.

Pengepolitikkens hovedansvar er 4 gi skonomien et nominelt anker, tallfestet i
inflasjonsmalet vi har fitt. Pengepolitikken skal ogsi bidra til hey og stabil
produksjon og sysselsetting og til 4 motvirke oppbygging av finansielle
ubalanser.

I normale tider er pengepolitikken forstelinjeforsvaret i konjunkturstyringen.
Styringsrenten kan endres raskt nir skonomien utsettes for forstyrrelser. Gitt
strukturen i det norske linemarkedet, med et stort innslag av flytende renter, er
styringsrenten et effektivt verktay.

Pengepolitikken ma praktiseres fleksibelt. Vir erfaring etter snart 20 ir med
inflasjonsstyring tyder pa at en liten dpen skonomi mi paregne at inflasjonen
tidvis avviker en god del fra malet. Men samtidig har inflasjonen ligget i et
omride hvor det er fd holdepunkter for 4 hevde at avvik fra inflasjonsmalet har
vesentlige samfunnsekonomiske kostnader. Det har gitt rom for a legge vekt pa
andre hensyn i rentesettingen.

Gjennom den siste nedturen falt kronekursen i takt med oljeprisen. Det ga
utsikter til hoyere prisvekst. Vi kunne da trekke veksler pd den tilliten som er



bygget opp, bide til pengepolitikken og til lennsdannelsen. Si lenge vi var
trygge pa at oppgangen i prisveksten var forbigiende, kunne vi se gjennom dette
i glennomferingen av pengepolitikken.

Fra hesten 2014 ble styringsrenten satt ned i fire omganger med til sammen 1
prosentenhet. I en skonomi preget av omstillinger kunne pengepolitikken
likevel ikke fullt ut motvirke utslagene i produksjon og sysselsetting.

De senere drene har den ekonomiske aktiviteten her hjemme tatt seg opp igjen,
og rentekuttene i etterkant av oljeprisfallet er reversert. Til ssammenligning er
styringsrentene hos flere av vare handelspartnere fortsatt negative, mer enn ti ar
etter finanskrisen. Pengepolitikken internasjonalt har blitt strukket langt.

Skulle vi havne i en situasjon med svert lav rente og utsikter til vedvarende lav
ressursutnytting, vil det hos oss vare naturlig at finanspolitikken tar et storre
ansvar. Finanspolitikk virker direkte pd samlet ettersporsel i ekonomien. Den
kan vere serlig effektiv nir skonomien har havnet i en situasjon med hoy
ledighet og svart lave renter alene ikke gir tilstrekkelig stimulans.

I Norge er det lang tradisjon for at finanspolitikken bidrar til 4 stabilisere
ekonomien. Oljefondet har gkt handlingsrommet. I likhet med tilbakeslaget
tidlig pa 2000-tallet og under finanskrisen, ble bruken av oljepenger over
statsbudsjettet trappet markert opp gjennom den siste, oljedrevne nedturen.

En aktiv motkonjunkturpolitikk med hey pengebruk i nedgangstider ma avleses
av reversering eller innstramminger nir de ekonomiske pilene peker oppover
igjien. Fordi fondet hele tiden har gkt i verdi, har Norge lenge sluppet unna
krevende innstramminger. Det kan bli annerledes i drene fremover.

Bruken av oljepenger over statsbudsjettet har kommet opp pa et hoyt nivd. Som
nevnt, ma vi vare forberedt pa at utviklingen i internasjonale finansmarkeder
kan bli svakere enn det vi har sett de siste arene. Vi ma ta hoyde for at
aksjemarkedene kan korrigere nedover. Det vil redusere verdien av fondet. I
tillegg stir Norge overfor demografiske utfordringer som vil legge press pa
statsfinansene fremover.

Staten har ogsi et ansvar for balansen mellom offentlig og privat sektor. Siden
2014 har offentlig konsum og investeringer vokst til en rekordhey andel av



verdiskapingen i fastlandsekonomien. Kronesvekkelsen de siste drene har
bidratt til at oljefondet har vokst kraftig malt i norske kroner. Det har okt
statens kjopekraft her hjemme. Men som nasjon blir vi ikke rikere av at valutaen
var faller i verdi. I arene fremover trenger vi en storre konkurranseutsatt sektor
utenom oljevirksomheten. Skal den dyrkes frem, ma den fa rom til 4 vokse.
Dersom det offentlige legger beslag pa en stadig sterre andel av de tilgjengelige
produksjonsressursene i skonomien, snevres dette rommet inn. Staten ber
derfor vere serlig varsom med a oke offentlig pengebruk med utgangspunktien
kronedrevet oppgang i fondsverdien.

Hovedansvaret for omstillinger ligger hos nringslivet. De siste arenes bedring i
den kostnadsmessige konkurranseevnen er et godt utgangspunket for a stimulere
til at ny virksomhet skal vokse frem. I kombinasjon med moderate lennsoppgjer
har kronesvekkelsen gjort det billigere for utlendinger a kjope varer og tjenester
fra Norge. Samtidig har heyere importpriser gitt innenlandske kunder grunn til
a vri ettersporselen mot norske bedrifter. Med et inflasjonsmal og en flytende
valutakurs har tilpasningen i kostnadsnivaet kunnet skje raskere enn den ellers
ville gjort.

Til tross for at lannskostnadene i felles valuta er redusert med mer enn 15
prosent siden 2014, har utviklingen i det konkurranseutsatte naringslivet i sum
vert noksa svak. Dette gjenspeiles i utenrikshandelen. Handelsunderskuddet
utenom olje og gass har ekt videre. Utviklingen ma ses i ssmmenheng med at
eksporten fra oljeleveranderene har blitt trukket ned av det kraftige fallet i de
globale oljeinvesteringene til havs.

Eksporten av sjgmat har satt rekorder malt i kroner i det siste, men malt i volum
har eksporten stitt stille i flere ar. Problemer med lakselus er en viktig forklaring.

Kapasitetsbegrensninger har ogsi lagt en demper pa eksporten av metaller og
andre kapitalintensive industrivarer. Lennsomheten har blitt klart bedre, men
for 4 eke produksjonen vesentlig kreves det store investeringer, og det er forst i
de siste par drene at industriinvesteringene har tatt seg klart opp.

De store fordringene vi har bygd opp pa utlandet, gjor at vi kan leve med et
handelsunderskudd nir inntektene fra olje og gass fer eller siden avtar.
Utviklingen i det siste innebzrer likevel at vi har blitt mer avhengige av



avkastningen pa denne formuen for 4 finansiere morgendagens import.

Malt som andel av verdiskapingen i fastlandsekonomien er
handelsunderskuddet storre enn forventet fondsavkastning fremover i tid. Ett
forbehold bar nevnes her: En betydelig del av de varene og tjenestene vi
importerer, er knyttet til aktiviteten pa norsk sokkel. Denne importen vil avta
etter hvert som oljevirksomheten bygges ned.

Pa den annen side vil en lavere oljepris eller et fall i internasjonale aksjemarkeder
redusere forventet avkastning av fondet.

Det kan veare et tankekors at handelsunderskuddet har gkt sipass mye i en
periode hvor bide ettersperselen fra norsk sokkel har falt og kronekursen er
svekket. Norske bedrifter har i mange ar hatt rad til 4 betale klart hoyere
lenninger enn i vire naboland. Kanskje har den gode lennsevnen veart basert pa
oljevirksomheten i sterre grad enn tidligere regnet med.

Fremover vil nekkelen til 4 lykkes for Norge vere den samme som for andre
land: Vi ma utnytte var klart viktigste ressurs - arbeidskraften - pa en best mulig
mate.

Verdien av var humankapital utgjer om lag tre ganger si mye som summen av
naturressursene, produksjonskapitalen og finanskapitalen til ssimmen. Virt
fremtidige velferdsniva avhenger derfor av hvor mange som er i jobb og hvor
produktive vi er.

Sysselsettingen i Norge er ikke sa hoy som tidligere. I dag er en mindre andel av
befolkningen mellom 25 og 54 ar sysselsatt enn for 20 ar siden. Vi er blitt
forbigatt av flere land, ikke minst fordi sysselsettingen blant kvinner har gkt
ogsd ute. Samtidig har andelen voksne menn som er i arbeid her hjemme, falt.

Blant de som blir stiende utenfor arbeidslivet, er det noen fellestrekk. Ett er svak
formell kompetanse. Blant disse finner vi bide nylig ankomne innvandrere og
unge som har falt ut av utdanningslepet. Et annet trekk er darlige
sprakkunnskaper. Det er ogsa bekymringsfullt at andelen ufere eker, spesielt

blant yngre.

Det norske arbeidsmarkedet er preget av sma lgnnsforskjeller. Samlet sett er de



sma lennsforskjellene en styrke for skonomien, blant annet fordi det stiller krav
til kompetanse og produktivitet. P4 den annen side betyr det at antall jobber for
ufaglerte er begrenset. Personer som stiller svakt i arbeidsmarkedet, vil dermed
kunne slite med 4 fa innpass eller med 4 komme tilbake etter ledighet.

Over tid er det strukturelle trekk ved ekonomien og arbeidsmarkedets
funksjonsmite som bestemmer niviet pa sysselsettingen. Den ekonomiske
politikken har en viktig rolle, spesielt giennom utformingen av
utdanningssystemet og skatte- og velferdspolitikken. For de som stér i fare for 4
falle utenfor, kan det vere nedvendig med malrettede tiltak.

Pengepolitikken kan vare en stotdemper for sysselsettingen. I perioder hvor
ettersporselen etter arbeidskraft faller, vil en mer ekspansiv pengepolitikk dempe
nedgangen. Unngir vi de dypeste nedturene, kan det bidra til at ferre faller ut
av arbeidsstyrken.

Men pengepolitikken kan ikke ha et hovedansvar for nivéet pa sysselsettingen.
Holder vi renten vedvarende lav med sikte pa 4 oke aktiviteten og sysselsettingen
mer varig, kan det oppsta press pa priser og lonninger. Boligpriser og kreditt vil
kunne skyte fart. Da kan det oppstd ubalanser som gker risikoen for tilbakeslag
og tap av arbeidsplasser lenger frem i tid.

I sitatet fra 1970 varslet Erik Brofoss en utvikling bort fra en ravarebasert
ekonomi. 50 ar senere er omstillingen i gang. Brofoss sa lyst pa veien videre, og
han var - i datidens sprik ¢ klar pa hvor den viktigste kilden til fremgang ligger:

«Det er nd vi ber kunne heste fruktene av den innsats som er gjort for gjennom
allmennutdannelse, opplering og faglig kvalifisering 4 ke den personlige
kapitalen.»

Brofoss hadde store forhdpninger til nye generasjoner av unge, velutdannede
mennesker.

Brofoss sine unge arbeidstakere er i dag pensjonister, eller i ferd med 4 bli det. I
arene som kommer vil det std stadig faerre yrkesaktive bak hver pensjonist. Vi ma
derfor ha som mal 4 komme gjennom omstillinger uten nye fall i

yrkesdeltakelsen.



Selv med en aldrende befolkning har ogsa vi grunn til 4 vare optimister. Vi har
fortsatt en svert kompetent arbeidsstokk. Vi har et rammeverk for den
ekonomiske politikken som har tjent oss vel i snart 20 ar. Og vi har et
handlingsrom som andre kan misunne oss. Sist, men ikke minst - vi har et
nazringsliv som tidligere har vist seg omstillingsdyktig, der vi nd ogsa kan bygge
videre pa kompetansen fra oljesektoren og leverandernaringen.

Norsk ekonomi har klart seg bra gjennom ferste fase av omstillingen bort fra en
oljedrevet skonomi. Kanskje ligger den bratteste nedturen for oljevirksomheten
bak oss. Den samlede fallheyden er mindre enn for noen ar siden, og
nzringslivets oljeavhengighet er redusert.

Men omstillinger tar tid. Bedrifter skal sgke seg over mot nye markeder, ny
virksomhet skal etableres og arbeidstakere skal over i nye jobber. Si lenge
utviklingen i retning av en mindre oljeavhengig ekonomi kan skje gradvis, far
nzringslivet muligheter til 4 tilpasse seg. Kommer det bra endringer i
rammebetingelser eller politikk, blir utfordringene mye storre.

Brofoss tok feil pa ett punkt. Sluttfasen, som han forutsa, var flere tidr unna.
Men na nermer vi oss.

Sentralbanksjefer far gjerne rett, for eller siden. Alltid - uansett!
Kilde
www.norges-bank.no
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