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"HAR VI KLART A SPARE

OUEINNTEKTENE?'

Dersom markedsverdien av Statens pensjonsfond utland (SPU) er haye
tens akkumulerte oljeinntekter er svaret ja. Jeg beregner realverdien av oljel
markedsverdien av SPU var hayere ved siste drsskifte, men slik har det ikke all
2002-2013 var markedsverdien av SPU mindre enn realverdien av Oljeinntektene.
og svekkelse av kronen siden 2013 har bidratt til at vi vant tilbake det vi hadde brukt fo
argumenterer avslutningsvis for a knytte bruken av oljepenger til realverdien av oljeinntekt

det for markedsverdien av SPU.

Myndighetene opprettet SPU1 1990 og etablerte handlings-
regelen for finanspolitikken 1 2001. Den fgrste overfgrin-
‘gen av oljeinntekter til fondet komi1996. Etav formélene
var 4 spare realverdien av oljeformuen for fremtiden slik at
den gkte permanentinntekten skulle komme alle framti-
dige generasjoner til gode. Denne artikkelen undersgker
pé en opplagt og enkel méte om realverdien av statens olje-
inntekter siden 1996 er intakt.

I denne artikkelen analyserer jeg statens faktiske oljeinn-
tekter og tar ikke stilling til hvorvidt staten kunne eller
burde fanget stgrre deler av grunnrenten av oljeformuen.

! Takk til Fenella Carpena, Mads Greaker, Steinar Holden, Svenn Jen-
sen og Tapas Kundu for kommentarer. Takk ogsd for kommentarer fra
fagfelle og redakter. Epost: frewul@oslomet.no. Hjemmeside: https://
sites.google.com/site/fredrikwulfsberg/
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Figur 1: Inntekts- og utgiftskomponentene til SPU 1998-2017. Oljeinntekter (grd), valutakursgevinst (bld), avkastning (rosa) og bruk av

oljepenger (grann). Nominelle verdier, mrd kroner.

utgjer hovedstolen til fondet. Hovedstolen brukes vanlig-
vis som en betegnelse pa et opprinnelig investerings- eller
gjeldsbelgp. I denne sammenhengen utgjgr hovedstolen
den akkumulerte realverdien av oljeinntektene som sta-
ten har overfert til SPU siden 1996.* Hovedformalet med
artikkelen er & sammenlikne verdien av hovedstolen med
verdien-av SPU.

For 4 anslé verdien pa hovedstolen er det er naturlig 4 ta
utgangspunkt i utviklingen av fondets inntekter og utgif-
ter. Fondets inntekter kommer fra tre kilder: oljeinntek-
tene til staten (statens netto kontantstrgm fra petroleums-
virksomhet), avkastning av finansinvesteringene til SPU og
gevinst eller tap som fglge av svingninger i kronekursen.
Avkastningen av fondet bestar av renter, utbytte og omvur-
deringer av finansportefgljen. Foruten forvaltningskostna-
der har fondet én utgift nemlig 4 finansiere statens oljekor-
rigerte budsjettunderskudd som litt upresist gjerne omtales
som «bruken av oljepenger» (se Nasjonalbudsjettet 2018,
boks 3.1).

Figur 1 viser disse strgmmene i nominelle verdier fra 1998.°
De gré sgylene viser oljeinntektene, de bl viser gevinst

* Kijelsrud (2017) og NOU (2017) bruker ogsé begrepet hovedstolen i
forbindelse med SPU, men uten & definere denne. Tidligere offentlige
dokumenter om SPU og handlingsregelen som for eksempel Olsen og
Skjeeveland (2002), skiller ikke mellom verdien av SPU og hovedsto-
len.

> Kilder: Oljeinntekter (Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirk-

somheten), Statsregnskapet https://www.ssb.no/offentlig-sektor/statis-
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(eller tap) som folge av valutakursendringer og rosa sgyler
viser avkastningen. Til sammen viser disse tre spylene de
totale inntektene i kroner hvert 4r. De grgnne sgylene viser
bruken av oljepenger og er plassert ved siden av avkast-
ningen i trdd med ideen bak handlingsregelen som knytter
bruken av oljepenger til realavkastningen av fondet. Figur
1 viser at spesielt avkastningen og valutakursgevinsten kan
variere mye fra 4r til 4&r. I 2017 var avkastningen rekord-
hgy med 1028 mrd kroner som tilsvarer nesten 1/3 av BNP,
mens bruken av oljepenger var p4 231 mrd kroner.

Figur 2 viser de akkumulerte strgmmene i nominelle ver-
dier fra 1998. Den gré sgylen for 2017 viser at staten har
overfgrt oljeinntekter for tilsammen 5030 mrd kroner
siden 1996. Vi ser ogsd at den totale nominelle bruken
av oljepenger (1693 mrd kroner) er lavere enn den totale
nominelle avkastningen (4111 mrd kroner).

For 4 finne verdien av hovedstolen ma vi ikke bare akku-
mulere oljeinntektene, men for hvert dr ogsa legge til et
belgp fra avkastningen for a kompensere verdien av hoved-
stolen for prisveksten. Hovedstolen ved utgangen av ar t
(H) er altsd lik verdien av hovedstolen ved inngangen av
aret (H_,) kompensert for inflasjonen () pluss oljeinntek-
tene (Y):

tikker/statsregn#relatert-tabell-4. Avkastning og valutakursendringer:
NBIMs  4rsrapporter  https:/wwwnbim.no/no/apenhet/rapporter/.

-+ Data er gjengitt i et vedlegg som er tilgjengelig fra https://sites.google.

'_Som/site/fredrikwulfsberg/.
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Figur 2: Inntekts- og utgiftskomponentene til SPU 1998-2017. Oljeinntekter (grd), valutakursgevinst (bld), avkastning (rosa) og bruk

av oljepenger (gronn). Nominelle akkumulerte verdier, mrd kroner.

H=H_ (Q+mn)+7Y,

Siden fondet er investert i internasjonale finansmarkeder
justerer jeg for inflasjonen i fondets valutakurv. Tall for
inflasjonen er publisert i drsrapportene til NBIM, slik at
det er enkelt 4 beregne kompensasjonen mH,_,.° Dette
belgpet m4 tillegges hovedstolen for at den skal beholde
sin internasjonale realverdi eller kjgpekraft om man
vil. Kompensasjonen har gkt over tid med stgrrelsen pa
hovedstolen. 12017 utgjorde denne kompensasjonen 120
mrd kroner og akkumulert siden 1996 utgjer den 931 mrd
kroner.

Denne fremgangsmaten viser at hovedstolen var p& 5961
mrd kroner ved siste rsskifte. Figur 3 fremstiller mar-
kedsverdien av SPU pa 8488 mrd kroner fordelt pa hoved-
stolen (sort sgyle), en akkumulert gevinst pd 1040 mrd
kroner p& grunn av endringer i valutakursen (bl sgyle)
og en meravkastning pd 1487 mrd kroner (oransje sgyle).
Meravkastningen er det som gjenstdr av den totale akku-
mulerte nominelle avkastningen p& 4111 mrd kroner’
etter at hovedstolen er kompensert for prisstigning med
931 mrd kroner og finansieringen av det akkumulerte

¢ Tall for bade inflasjon og kompensasjonsbelgp er gjengitt i vedlegget
som er tilgjengelig fra https:/sites.google.com/site/fredrikwulfsberg/.
Merk ogs at verdien av hovedstolen i &r t er malt i prisene til 4r ¢, slik
at det er lett 4 sammenlikne hovedstolen til markedsverdien av SPU.

" Tabell 5, NBIM (2018).
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oljekorrigerte budsjettunderskuddet (bruken av oljepen-
ger) pa tilsammen 1693 mrd kroner.

Vi har altsd klart 4 spare realverdien av oljeinntektene
for framtidige generasjoner, men underveis har ikke all-
tid verdien av SPU veart hgyere enn hovedstolen. Figur
4 viser fondets markedsverdi (rgd linje) og hovedstolen
(sort stiplet linje) fra 1996. Fram til 2013 var fondets mar-
kedsverdi faktisk mindre enn hovedstolen. Differansen
var stgrst 1 2011 da 634 mrd kroner av hovedstolen var
tapt. Selv om handlingsregelen ble fulgt i denne perioden,
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Figur 3: Fordelingen av SPU pd hovedstolen (sort), meravkast-
ning (oransje) og valutakursgevinst (bld) ved utgangen av 2017.
Mrd kroner.
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Figur 4: Hovedstolen (sort stiplet linje) og SPUs markedsverdi (rod hel linje). Mrd kroner.

var det altsd ikke tilstrekkelig for & spare realverdien av
oljeinntektene. Men fra 2013 har heldigvis en svart hgy
avkastning og svekkelsen av kronen bidratt til at verdien
av fondet er blitt stgrre enn hovedstolen, slik at vi har gjen-
vunnet det vi hadde tapt av hovedstolen og mere til.

Det finnes ogsé betydelige petroleumsreserver som vil gi sta-
ten oljeinntekter og som vil gke verdien av hovedstolen fram-
over. Anslagene pé naverdien av disse ressursene er naturlig
nok sveert usikre og har endret seg betydelig over tid. Ifglge
Finansdepartementet (2015) tilsvarte petroleumsressursene

da om lag 60 prosent av SPU eller 4500 mrd kroner, mens .

ifglge Finansdepartementet (2017a) tilsvarer disse reservene
om lag 30 prosent av SPU som gir et roft anslag p& 2500 mrd
kroner. Nasjonalbudsjettet for 2018 (Finansdepartementet,
2017b) anslér naverdien til 3900 mrd kroner. Vi kan altsg
forvente at hovedstolen vokser til et sted i hvertfall mel-
lom 8000 og 10 000 mrd kroner i dagens pengeverdi.
Markedsverdien til SPU vil da vokse tilsvarende, men vil i til-
legg svinge med utviklingen i finansmarkedene. Med dagens
handlingsregel kan dermed bruken av oljepenger fortsatt gke
fremover kanskje ogsé som andel av BNP

NBIMS RAPPORTERING

Til tross for motivasjonen bak opprettelsen av SPU oppgir
ikke NBIM tall for hovedstolen. I sin &rsrapport fremstil-
ler de i stedet fordelingen av SPU pa akkumulert avkast-
ning, netto tilfgrsel fra staten og valutakursgevinst (Figur
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4, NBIM, 2018) som jeg gjengir i figur 5. Figuren gir inn-
trykk av at avkastningen utgjer en stadig storre andel av
fondet og oljeinntektene en mindre andel.

Vi ser at akkumulert avkastning (lysebld sgyler) utgjor
en betydelig hgyere andel i 2017 (49 prosent) enn nomi-
nell avkastning i figur 2 og meravkastningen i figur 3.
Forskjellen skyldes hovedsakelig tre forhold. For det for-
ste trekker NBIM forvaltningskostnadene fra oljeinntek-
tene i stedet for avkastningen.® For det andre viser figur
5 nominelle verdier, uten 4 kompensere hovedstolen for
prisveksten. Den tredje og viktigste arsaken til forskjellen
er at NBIM kun publiserer tall for netto tilfgrsel fra staten
(morkebld spyler), altsd differansen mellom oljeinntektene
og bruken av oljepenger, som om vi trakk av hovedstolen
ndr SPU finansierer statens oljekorrigerte budsjettunder-
skudd. Fremstillingen er dermed ikke i trdd med hand-
lingsregelen som tvert imot sgker frikople bruken av olje-
penger fra de lgpende oljeinntektene.

Spesielt ser vi av figur 5 at akkumulert netto tilfgrsel har
falt de siste to drene. Det kan se ut som vi har trukket av
hovedstolen, men dette er selvsagt ikke tilfelle. Dette viser
bare at vi bruker mer oljepenger enn de lgpende oljeinn-
tektene. Hvis NBIM gnsker & vise betydningen av samlet
avkastning i fondet, ville det gitt et riktigere bilde & vise
avkastningen som andel av de akkumulerte inntektene
som i figur 2 og slik sentralbanksjefen gjorde i sin 4rstale

5 8 Disse utgjer 39 mrd kroner akkumulert.
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Figur 5: Fondets markedsverdi fordelt pd netto tilfprsel, avkastning og kronekurs.

Kilde: NBIM (2018), figur 4.

(Norges Bank, 2018). De burde ogsé oppgi stgrrelsen
pé hovedstolen og vise at den er ivaretatt for fremtidige
generasjoner.

HOVEDSTOLEN OG HANDLINGSREGELEN

Dagens handlingsregel sier at det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet skal over tid utgjgre 3 prosent av
markedsverdien til SPU i NOK.® Hittil har markedsverdien
av SPU vokst jevnt og trutt med oljeinntektene og mulig-
gjort en stadig vekst i bruken av oljepenger.® Selv om vi
kan vente at fondet vil gke i verdi fremover er det grunn til
& tro at vi vil oppleve betydelig stgrre svingninger enn hittil.

En stor del av SPU m4 betraktes som midlertidige gevin-
ster. For eksempel falt markedsverdien med 500 mrd kro-
ner bare fra drsskiftet til mars i &r (Dagens Neeringsliv, 23.
mars 2018). Dersom oljeprisen fortsetter 4 stige og krone-
kursen reverseres til nivéet fgr 2014, vil fondets verdi raskt
kunne reduseres med 1000 mrd kroner. Og et tilsvarende
stort tap som under finanskrisen ville i dag implisert et
tap pd 1000 mrd kroner (Norges Bank, 2018). Videre sier
° Handlingsregelen er utredet og droftet i en rekke sammenhenger, se
for eksempel Olsen og Skjzveland (2002), NOU (2015), NOU (2016),
Bjgrnland og Thorsrud (2016) og Kjelsrud (2017) for & nevne noen.
10 Olsen og Skjeeveland (2002) anslo den arlige bruken av oljepenger pa

3-6 mrd kroner for 2002-2010. Den faktiske bruken ble i gjennom-
snitt 61 mrd kroner per 4r.
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NBIMs leder Slyngstad i et intervju at SPU kan tape inn-
til 3000 mrd kroner (Dagens Neeringsliv, 28. april 2018).
En korreksjon i markedsverdien av SPU p4 1000 mrd kro-
ner impliserer en korreksjon i finanspolitikken p& 30 mrd
kroner hvis man skal fglge handlingsregelen. Kjelsrud
(2017) viser ogsé at selv mindre svingninger i markeds-
verdien av SPU skaper behov for betydelige finanspolitiske
innstramminger.

Det er en svakhet ved handlingsregelen at den knytter bru-
ken av oljepenger opp til verdien av SPU ndr verdien av
SPU kan svinge s& voldsomt. Det er ikke nok at hand-
lingsregelen knytter bruken av oljepenger til forventet (og
ikke faktisk) avkastning i prosent av SPU s§ lenge faktisk
avkastning slar fullt ut i verdien av SPU. Huvis ikke sving-
ninger i verdien av SPU skal sl& ut i brd omslag i finans-
politikken vil man fort begynne 4 trekke p& hovedstolen.
Dagens handlingsregel gjor hovedstolen svart utsatt.

Mange har ogsd argumentert for at det kan vere lurt 4
bruke mindre oljepenger for 4 bygge opp en buffer, slik at
man ved behov kan tilpasse bruken av oljepenger over tid
uten 4 trekke pd hovedstolen. Ved &rsskiftet var verdien av
SPU nesten 2500 mrd kroner mer enn hovedstolen som jo
kan betraktes som en slik buffer. Dette kan hgres mye ut,
men eksemplene over viser at tilsvarende belgp fort kan
gé tapt ved en ny finanskrise eller en styrking av kronen.
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Man kan tenke seg mange méter & Justere handlingsregelen
pa som vil gjgre den robust mot kortsiktige variasjoner i
markedsverdien av SPU. Men i denne artikkelen er det
nezrliggende 4 foresld 4 bruke 3 prosent av hovedstolen i

stedet for av markedsverdien av SPU. Hovedstolen avhen- -

ger kun av tidligere oljeinntekter og vil ikke svinge mid-
lertidig med finansmarkedene. Det vil gl et mer stabilt og
forutsigbart grunnlag for finanspolitikken, og veere i trdd
med Hartwick (1977) som foreslo 4 investere inntektene
fra en ikke-fornybar ressurs i produktiy kapital slik at man
ville f4 et konstant forbruk per capita over tid.

Men tap av store verdier av SPU vil kunne tzre pé hoved-
stolen slik tilfellet faktisk var mellom 2002 0g2013. Is4fall
ber man legge en plan for & gjenvinne tapet av hovedstolen
ved 4 bruke mindre oljepenger. For eksempel kunne man
da brukt noe mindre enn 3 prosent av SPU. Hvis dette er
et varig tap ber man vurdere 4 nedskrive hovedstolen slik
at tapet fordeles pa nilevende og framtidige generasjoner,
men dette ber vzre en politisk beslutning.

En overgang til en den foreslétte handlingsregelen vil inne-
bzre at vi skulle redusere bruken ay oljepenger med 75
mrd i 2018 i forhold til dagens handlingsregel. Dette ville
gitt en ugnsket negativ impuls til norsk gkonomi (og ikke
minst vanskelig 4 f4 til politisk), men i og med at vi kan
forvente at hovedstolen vil fortsette 4 vokse samtidig som
vi har en buffer p4 2500 mrd kroner, har vi mulighet til &
tilpasse bruken av oljepenger over tid.
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