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Foredrag i Det Nordiske Administrative Forbund 

Handlingsregelen – hvor lenge har vi bruk for 
den?

Finansråd Tore Eriksen
13. november 2008
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Finansdepartementet

Disposisjon
• Historikk 

- forvaltningen av petroleumsressursene 
- handlingsregelen

• Erfaringer så langt med bruk av Handlingsregelen

• Statens pensjonsfond – Utland

• Avslutning

Presenter
Presentation Notes
Tittelen på dette foredraget peker framover: Hvor lenge har vi bruk for handlingsregelen. Jeg vil komme inn på det senere i presentasjonen, men jeg tror det kan være nyttig med å begynne med å se litt bakover i tid. 



Norge er, som vi økonomer sier det, en liten, åpen økonomi. Det forholdet som særlig skiller oss fra andre blant verdens rike land er våre store petroleumsressurser. Dette er to premisser for den økonomiske politikken. Naturen har vært raus med oss, men det stiller oss overfor noen spesielle styringsutfordringer i den økonomiske politikken. 



Handlingsregelen ble etablert i 2001, men vi håndterte oljeinntektene også før det. Og antakelig på en ganske brukbar måte. Det kommer jeg tilbake til.



Og jeg vil se på hvordan vi i praksis har brukt handlingsregelen etter at vi fikk den i 2001. Utgangspunktet for handlingsregelen, og for håndteringen av oljeinntektene allerede fra den første start, er at mange generasjoner skal ha glede av oljen. Siden den er en endelig ressurs, og vi må regne med at petroleumsproduksjonen går ned i tiårene framover, kan det bare skje ved at vi sparer deler av oljeinntektene. Med handlingsregelen fikk vi en kvantitativ regel for hvordan bruken av oljepenger, og sparingen av oljeinntekter, skal være over tid, for at den skal være både opprettholdbar og noenlunde rettferdig i et generasjonsperspektiv.   



En viktig side ved utøvelsen av handlingsregelen er at bruken av oljepenger skilles fra den løpende inntektsstrømmen. For å få det til er det behov for et sted å plassere de midlene som settes til side. Statens pensjonsfond – Utland, som ble opprettet ved lov i 1991, er instrumentet for dette. 



Til slutt vil jeg kort sammenfatte noen erfaringer med regelen og drøfte hvilken nytte vi vil ha av den også framover.  
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Finansdepartementet

Disposisjon
• Historikk 

- forvaltningen av petroleumsressursene 
- handlingsregelen

• Erfaringer så langt med bruk av Handlingsregelen

• Statens pensjonsfond – Utland

• Avslutning

Presenter
Presentation Notes
Først tilbakeblikket …
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Finansdepartementet

Forvaltning av petroleumsressursene

• Første prøveboring i 1971 – siden har har 
oljenæringen vokst kraftig 

• Erkjente tidlig mulighetene oljen ga oss, men også at 
den nye ressursen bød på en rekke utfordringer:

• Hvordan organisere virksomheten for å sikre overordnet 
styring og oppbygging av kompetanse i Norge?

• Hvordan utforme et skattesystem for å sikre at de 
ekstraordinære inntektene tilfalt fellesskapet, samtidig som 
oljeselskapene fikk incentiver til å utnytte ressursene på en 
god måte? 

• Hvordan og i hvilket tempo burde petroleumsinntektene tas i 
bruk?

Presenter
Presentation Notes
I 1963/1964 ble statene rundt Nordsjøen enige om en deling av kontinentalsokkelen mellom seg, basert på prinsipper trukket opp av FN. Gjennom de neste fem årene ble det gitt utvinningstillatelser for petroleum på drøyt 90 blokker på norsk side, og i 1971 startet den første prøveproduksjonen på Ekofisk-feltet. Etter dette har Norge utviklet seg til verdens femte største eksportør av råolje og en betydelig produsent og eksportør av naturgass.



Framveksten av den nye næringen ga store muligheter, men stilte samtidig det norske samfunnet overfor en rekke utfordringer: 



- hvordan skulle virksomheten organiseres for å sikre overordnet styring og oppbygging av kompetanse i Norge?

- hvordan skulle man utforme skattesystemet for å sikre at de ekstraordinære inntektene som fulgte med oljevirksomheten tilfalt fellesskapet, og samtidig sørge for at oljeselskapene fikk incentiver til å utnytte ressursene på sokkelen på en god måte? 

- hvordan og i hvilket tempo kunne petroleumsinntektene tas i bruk uten at man svekket den langsiktige bærekraften i resten av økonomien?



Av disse spørsmålene har det siste nok fått mest oppmerksomhet i den alminnelige debatten, og man kan trygt si at det har preget arbeidet i Finansdepartementet sammenhengende i rundt trettifem år nå. Departementet laget tidlig en grundig analyse av hvordan oljevirksomheten ville påvirke norsk økonomi. Dette analytiske grunnlaget har bidratt vesentlig til at det er bygd opp et finanspolitisk rammeverk som kan bidra til at oljeinntektene blir til varig glede for det norske samfunnet. 
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Finansdepartementet

St.meld. nr. 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens 
plass i det norske samfunn

• Viktige budskap i meldingen var at 

- bruken av statens oljeinntekter betyr mer for 
næringsutvikling og sysselsetting enn selve utbyggingen og 
driften av virksomheten i Nordsjøen 

- økt bruk av oljepenger ville medføre overføring av 
ressurser fra konkurranseutsatte til skjermede næringer

• Langsiktig balanse i økonomien krever derfor en 
frikopling av bruken fra den løpende inntektsstrøm 

- bruken av oljeinntekter begrenses slik at 

- konkurranseutsatt sektor ikke blir for liten 
- oljeformuen blir til glede også etter at oljereservene er 

uttømt 

- i perioder nødvendig å investere deler av de løpende 
innbetalingene fra petroleumsvirksomheten utenfor Norge 

Presenter
Presentation Notes
Allerede før den sterke oppgangen i oljeprisene fra årsskiftet 1973/74 tilsa den antatte størrelsen på reservene av olje og gass at petroleumsvirksomheten ville bli langt mer enn en episode i norsk historie. Dette var også et hovedperspektiv i St.meld. nr 25 (1973-74) Petroleumsvirksomhetens plass i det norske samfunn, som ble lagt fram av finansminister Per Kleppe i Trygve Brattelis annen regjering. 



I denne meldingen tok Finansdepartementet, i nært samarbeid med andre berørte departementer, opp en rekke av de vesentlige spørsmålene som utsiktene til en stor petroleumsnæring reiste: 

Et viktig budskap var at bruken av statens inntekter fra oljevirksomheten etter hvert ville ha langt større konsekvenser for næringsutvikling og sysselsetting enn selve utbyggingen og driften av virksomheten i Nordsjøen. Dette ble illustrert med anslag for utviklingen i norsk økonomi fram til 1980.



Analysene i St.meld. nr. 25 viste at økt bruk av petroleumsinntekter over tid måtte påregnes å føre til lavere vekst enn ellers i det konkurranseutsatte næringslivet. For å sikre langsiktig balanse i økonomien, var det derfor viktig å begrense bruken av oljeinntekter slik at den konkurranseutsatte sektoren ikke ble for liten. Hovedvirkemidlet var en moderat utvinning gjennom konsesjonspolitikken, og om nødvendig direkte regulering av produksjonen. Men på dette tidspunktet var generasjonstankegangen, dvs. at oljeinntektene skulle komme mange generasjoner til gode, ikke tydelig.



Dette tilsa at det i perioder ville være nødvendig å investere deler av de løpende innbetalingene fra petroleumsvirksomheten utenfor Norge. Slike investeringer kunne bidra til at petroleumsinntektene ville bli til glede også etter at petroleumsreservene var uttømt. 
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Finansdepartementet

Tempoutvalget 
-NOU 1983: 27 «Petroleumsvirksomhetens framtid»

• Mandat å utrede alle forhold av særlig betydning for å kunne 
vurdere den framtidige utviklingen av 
petroleumsvirksomheten. 

• Foreslo at det langsiktige nivået på petroleumsutvinningen 
burde gi et stabilt størrelsesforhold mellom statens løpende 
inntekter fra petroleumsvirksomheten og etterspørselen fra 
fastlandsøkonomien.

• For å håndtere svingende petroleumspriser pekte utvalget 
på at den løpende bruken av oljeinntekter i noen grad 
burde frikoples fra utvinningen av petroleum gjennom 
etablering av et fond. 

• Fondet skulle fungere som en buffer mellom svingende 
innbetalinger fra oljevirksomheten og de mer stabile 
utgiftene over statsbudsjettet. 

Presenter
Presentation Notes
Selv om man i St.meld. nr. 25 (1973-74) så en for seg at innenlandsk bruk av oljeinntekter i noen grad kunne frikoples fra den løpende utvinningen, ble det samtidig argumentert for at både en samlet samfunnsmessig vurdering og hensynet til en langsiktig utnyttelse av ressursene tilsa et forholdsvis moderat tempo i oljeutvinningen. [Dette ble etter hvert ble tallfestet til 90 mill. tonn oljeekvivalenter.]



Det knyttet seg imidlertid betydelig usikkerhet både til størrelsen på reservene og til den framtidige utviklingen i petroleumspriser og utvinningskostnader. Dermed var det ikke opplagt hva som ville være et riktig utvinningstempo og hvordan en skulle avveie ulike forhold for å anslå dette. Dette var noe av bakgrunnen for at Regjeringen Willoch i 1982 satte ned et utvalg for å utrede alle forhold av særlig betydning for å kunne vurdere den framtidige utviklingen av petroleumsvirksomheten, det såkalte Tempoutvalget. Tempoutvalget ble ledet av Hermod Skånland, daværende nestformann i Norges Banks direksjon og tidligere ekspedisjonssjef i Økonomiavdelingen i Finansdepartementet. 



Utvalget foreslo bl.a. at 

det langsiktige nivået på petroleumsutvinningen burde fastlegges med sikte på gi et stabilt størrelsesforhold mellom statens løpende inntekter fra petroleumsvirksomheten og etterspørselen fra fastlandsøkonomien. Tanken var at dette kunne gi grunnlag for en relativt jevn inntektsanvendelse uten for store omstillinger i økonomien. 

For å håndtere svingende petroleumspriser pekte utvalget på at den løpende bruken av oljeinntekter i noen grad burde frikoples fra utvinningen av petroleum gjennom etablering av et fond. Fondet skulle fungere som en buffer mellom svingende innbetalinger fra oljevirksomheten og de mer stabile utgiftene over statsbudsjettet. 
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Finansdepartementet

…, men Tempoutvalget så ikke for seg et så stort fond 
som vi har nå

”… Ut fra de holdninger vi kjenner både i det politiske 
miljø og generelt i befolkningen, er det vanskelig å 
tenke seg at hundretalls av milliarder blir plassert som 
fordringer i utlandet, samtidig som en står overfor 
udekkede behov innenlands og kanskje også 
sviktende sysselsetting som nære og påtrengende 
problemer. De politiske organer må selv ta stilling til 
om en fondsoppbygging for å unngå framtidig 
inntektsnedgang er realistisk. Utvalget velger for sin 
del ikke å bygge på en slik forutsetning. …”

Presenter
Presentation Notes
Utvalget trodde imidlertid ikke at det ville være mulig å bygge opp et så stort fond at det også kunne bli til nytte etter oljealderen. 
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Finansdepartementet

St.meld. nr. 32 (1984-85) 
- oppfølging av Tempoutvalget

• Varslet at man ville arbeide med en fondsordning 

- for å underbygge langsiktige hensyn i anvendelsen av 
oljeinntektene  
- tjene som buffer mot uforutsette svingninger i disse 

• Oljereservene sett på som en del av nasjonalformuen og 
utvinningen som en tapping av denne formuen 

- klargjør at man må skille spørsmålet om den løpende bruken av 
oljeinntektene fra den løpende opptjeningen av inntektene 

- opprettelsen av et fond legge til rette for en slik frikopling

• Viktige hensyn ved bruk av oljeinntekter 

- bevare et allsidig næringsliv 
- kunne videreføre et etablert forbruksnivå også etter oljealderen 

Presenter
Presentation Notes
Tempoutvalgets synspunkter ble lagt fram for Stortinget i St.meld. nr 32 (1984-85). Meldingen ble lagt fram av Olje- og energidepartementet, men Finansdepartementet, med Rolf Presthus som finansminister, spilte en hovedrolle i utviklingen av de samfunnsøkonomiske synspunktene. 



I meldingen ble det varslet at man ville arbeide med en fondsordning som kunne underbygge langsiktige hensyn i anvendelsen av oljeinntektene og tjene som buffer mot uforutsette svingninger i disse. Samtidig ble perspektivet for anvendelse av oljeinntektene utvidet, ved at oljereservene ble sett på som en del av nasjonalformuen og utvinningen som en tapping av denne formuen. 



Med et slikt formuesperspektiv blir det viktig for spørsmålet om utvinningstempo hvorvidt avkastningen av å la oljen ligge under havbunnen er større eller mindre enn avkastningen av å hente den opp og reinvestere inntektene. 



Et slikt formuesperspektiv inviterer også til å skille spørsmålet om den løpende bruken av oljeinntektene fra den løpende opptjeningen av inntektene ved utvinningen. Som Tempoutvalget påpekte, ville opprettelsen av et fond legge til rette for en slik frikopling. 

Retningslinjene for bruken av oljeinntekter burde da ta hensyn til behovet for et allsidig sammensatt næringsliv og til at vi kunne ha en rimelig sikkerhet for å kunne videreføre et visst forbruksnivå når dette først var etablert. 

I meldingen ble det samtidig lagt vekt på at den økonomiske politikken måtte ta høyde for store endringer i oljeinntektene, som i sin natur er svært usikre.
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Finansdepartementet

Ot.prp. nr. 29 (1989-90) Om lov om 
Statens petroleumsfond

• Fondets inntekter skulle være netto kontantstrømmen 
fra petroleumsvirksomheten og avkastningen av den 
kapitalen som var investert i fondet 

Fondets midler skulle bare anvendes til en 
beløpsmessig overføring til statsbudsjettet etter vedtak i 
Stortinget

• Understreket at bruk av fondsmidler måtte inngå i en 
helhetlig budsjettprosess, og at det ikke skulle skje 
noen fondsoppbygging uten at dette gjenspeilte 
faktiske overskudd på statsbudsjettet

• Fondsmidlene plassert som finansinvesteringer i 
utlandet

• Forvaltningen forestås av Norges Bank

Presenter
Presentation Notes
Det kraftige fallet i petroleumsprisene rundt årsskiftet 1985/86 illustrerte denne usikkerheten. Samtidig innebar prisfallet at spørsmålet om å opprette et fond framsto som nokså lite presserende. 



Etter hvert steg imidlertid oljeinntektene igjen, og et petroleumsfond ble igjen aktuelt. I 1990 la finansminister Arne Skauge fram Ot.prp. nr. 29 (1989-90) Om lov om Statens petroleumsfond. 

Fondets inntekter skulle være netto kontantstrømmen fra petroleumsvirksomheten og avkastningen av den kapitalen som var investert i fondet. 

Fondets midler skulle bare anvendes til en beløpsmessig overføring til statsbudsjettet etter vedtak i Stortinget, samtidig som muligheten for å yte kreditt til staten eller private eksplisitt ble avvist. 

Det ble lagt vekt på at avsetning av fondsmidler måtte inngå i en helhetlig budsjettprosess, 

og at det ikke skulle skje noen fondsoppbygging uten at dette gjenspeilte faktiske overskudd på statsbudsjettet. �

Det ble foreslått at fondet skulle forvaltes som statens øvrige midler. Finansdepartementet pekte i den sammenheng på at forvaltningen av valutatilgodehavender finner sted gjennom Norges Bank, og at slike tilgodehavender representerer en buffer mot varierende valutainntekter fra petroleumsvirksomheten. 

Den første overføringen ble foretatt av finansminister Sigbjørn Johnsen 31. mai 1996, og den var på nesten 2 milliarder kroner. Deretter har Fondet vokst meget raskt. Ved utgangen av 2000 var fondskapitalen kommet opp i nærmere 390 milliarder kroner eller vel 26 pst. av BNP i 2000.
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Finansdepartementet

St.meld. nr. 29 (2000-2001) Retningslinjer 
for den økonomiske politikken

• Rask vekst i fondskapitalen ”gjør det nødvendig med 
en klar strategi for bruken av petroleumsinntekter over 
statsbudsjettet”

• Følgende avveiinger ble trukket fram som sentrale:

Hensynet til en jevn utvikling i det offentlige tjeneste-
tilbudet. Tilsier tilbakeholdenhet i bruken av oljeinntekter 
fram mot 2020

Hensynet til å oppnå en stabil utvikling i økonomien over 
tid. Tilsier en forholdsvis jevn innfasing av oljeinntektene

Hensynet til usikkerhet i framtidige oljeinntekter taler for 
stor grad av forsiktighet i bruken av dem

Presenter
Presentation Notes
St.meld. nr. 29 (2000-2001), lagt fram av finansminister Karl-Eirik Schjøtt-Pedersen i Regjeringen Stoltenberg I, tok utgangspunkt i at høye oljepriser hadde gitt klart høyere oljeinntekter for staten enn tidligere regnet med. Dette hadde gitt store avsetninger i Petroleumsfondet, og en forventet at fondet ville vokse betydelig de påfølgende årene. 



I meldingen heter det at ”dette gjør det nødvendig med en klar strategi for bruken av petroleumsinntekter over statsbudsjettet de nærmeste årene.”  Ulike strategier ble diskutert. Følgende avveiinger ble trukket fram som sentrale:



Hensynet til en jevn utvikling i det offentlige tjenestetilbudet tilsier stor tilbakeholdenhet i bruken av oljeinntekter de nærmeste to tiårene. De oppsparte oljeinntektene kan da benyttes til å dekke økte utgifter knyttet til en aldrende befolkning, spesielt etter 2020. En sterk opptrapping i bruken av oljeinntektene etter 2020 vil imidlertid kunne lede til sterk pris- og kostnadsvekst, og føre til store omstillingsproblemer for konkurranseutsatt sektor i denne perioden.�

Hensynet til å oppnå en stabil utvikling i økonomien over tid, både før og etter 2020, trekker i retning av en forholdsvis jevn innfasing av  oljeinntektene. En jevn innfasing vil også ivareta hensynet til konkurranseutsatt sektor og hensynet til å unngå store omstillinger i økonomien. Innfasingen av oljeinntekter må sikre en tilstrekkelig størrelse på konkurranseutsatt sektor. �

Hensynet til usikkerhet i framtidige oljeinntekter taler for stor grad av forsiktighet i bruken av dem.



Langt på vei er dette de samme hensynene som har ligget til grunn for utformingen av finanspolitikken helt siden starten av petroleumsvirksomheten. Disse avveiingene vil også være viktige framover. I St.meld. nr. 29 (2000-2001) la regjeringen også vekt på at ”en retningslinje for bruken av oljeinntektene ... må være forholdsvis enkel og bør kunne fungere som en rettesnor i det løpende budsjettarbeidet.”
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Finansdepartementet

Retningslinje for budsjettpolitikken 
- Handlingsregelen

• Petroleumsinntektene fases inn i norsk økonomi om lag i 
takt med forventet realavkastning av Statens 
petroleumsfond, anslått til 4 pst. 

• Det må legges stor vekt på å jevne ut svingninger i 
økonomien for å sikre god kapasitetsutnyttelse og lav 
arbeidsledighet

->Handlingsregelen skaper forutsigbarhet om innfasing av 
petroleumsinntektene i norsk økonomi

->Bidrar til å forankre forventningene i valutamarkedet 
og til at store svingninger i oljeinntektene ikke bidrar til 
en ustabil krone

->Øker bruken gradvis til et nivå som er opprettholdbart 
over tid

Presenter
Presentation Notes
På denne bakgrunnen ble den finanspolitiske retningslinjen, som siden er blitt kalt handlingsregelen, utformet. 

 

Ifølge denne retningslinjen, som et flertall på Stortinget sluttet seg til, skal petroleumsinntektene fases inn i norsk økonomi om lag i takt med forventet realavkastning av Statens pensjonsfond – Utland (den gang Statens petroleumsfond), anslått til 4 pst. 



Det må legges stor vekt på å jevne ut svingninger i økonomien for å sikre god kapasitetsutnyttelse og lav arbeidsledighet�

->	Handlingsregelen skaper forutsigbarhet om innfasing av petroleumsinntektene i norsk økonomi. 



->	På denne måten bidrar handlingsregelen til å forankre forventningene i valutamarkedet og til at store svingninger i oljeinntektene ikke bidrar til en ustabil krone�

->	Med Handlingsregelen legger det opp til å øker bruken av oljepenger gradvis til et nivå som er opprettholdbart over tid. 
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Finansdepartementet

Handlingsregelen legger til rette for en 
stabil økonomisk utvikling

• Bruken av oljeinntekter kan på kort sikt 
tilpasses situasjonen i norsk økonomi:

- Stimulere produksjon og sysselsetting i perioder 
med høy ledighet

- Holdes igjen på pengebruken i perioder med høy 
kapasitetsutnyttelse og press i økonomien. 

- Skjermer budsjettet fra konjunkturelle svingninger 
i skatteinntektene mv.

- Fordele særlig store endringer i fondskapitalen 
eller det strukturelle underskuddet over flere år

Presenter
Presentation Notes
Handlingsregelen har en mellomlangsiktig forankring. Samtidig legger regelen til rette for at bruken av oljeinntekter på kort sikt kan tilpasses situasjonen i norsk økonomi:

Den budsjettmessige handlefriheten som petroleumsinntektene gir kan utnyttes til å stimulere produksjon og sysselsetting i perioder med høy ledighet. Tilsvarende bør det holdes igjen på pengebruken i perioder med høy kapasitetsutnyttelse og press i økonomien. �

Retningslinjen knytter forventet realavkastning av Statens pensjonsfond - Utland opp mot det strukturelle, ikke det faktiske oljekorrigerte budsjettunderskuddet. Dette innebærer at man lar de automatiske stabilisatorene få virke i økonomien. Dette er et svært viktig stabliserende element i Handlingsregelen, men dette var godt innarbeidet i de retningslinjene vi hadde for budsjettpolitikken også tidligere. ��- For eksempel vil skatteinntektene gå ned og utgiftene til arbeidsledighetstrygd øke i en nedgangskonjunktur. Når man legger det strukturelle budsjettet til grunn for utmålingen av hvor mye man kan bruke over budsjettet hvert år, vil imidlertid ikke slike konjunkturmessige endringer påvirke handlingsrommet på budsjettet. I stedet baserer man seg på et normalnivå på skatteinntekter og arbeidsledighetstrygd, og korrigerer ut konjunkturmessige svingningene. Dette bidrar til å stabilisere økonomien, ved at budsjettet skjermes fra konjunkturelle svingninger i skatteinntektene mv. � 

Ved særlig store endringer i fondskapitalen eller det strukturelle underskuddet fra ett år til det neste sier retningslinjene at endringen i bruken av petroleumsinntekter må fordeles over flere år, basert på anslag for forventet utvikling i kapitalen i Petroleumsfondet noen år framover i tid.
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Finansdepartementet

Nye retningslinjer for pengepolitikken

• Samtidig med at handlingsregelen ble 
introdusert, ble det også etablert en ny 
retningslinje for pengepolitikken

• Norges Banks rentesetting skal rettes inn mot 
lav og stabil inflasjon rundt 2½ pst. 

• På kort og mellomlang sikt skal 
pengepolitikken veie hensynet til lav og stabil 
inflasjon mot hensynet til stabilitet i 
produksjon og sysselsetting 

• De økonomisk-politiske retningslinjene legger 
dermed opp til at budsjettpolitikken og 
pengepolitikken sammen skal bidra til en 
stabil utvikling i etterspørsel og produksjon

Presenter
Presentation Notes
Samtidig med at handlingsregelen ble introdusert, ble det også etablert en ny retningslinje for pengepolitikken, som innebærer at Norges Banks rentesetting skal rettes inn mot lav og stabil inflasjon rundt 2½ pst. 



På kort og mellomlang sikt skal pengepolitikken veie hensynet til lav og stabil inflasjon mot hensynet til stabilitet i produksjon og sysselsetting. De økonomisk-politiske retningslinjene legger dermed opp til at budsjettpolitikken og pengepolitikken sammen skal bidra til en stabil utvikling i etterspørsel og produksjon.
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Finansdepartementet

Ot.prp. nr. 2 (2005 – 2006) Om lov 
om Statens pensjonsfond

• Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet 
skulle samles under en felles ”paraply”, 
Statens pensjonsfond

• Fondet skal understøtte statlig sparing for 
finansiering av folketrygdens 
pensjonsutgifter og underbygge langsiktige 
hensyn ved anvendelse av statens 
petroleumsinntekter

• Alle sentrale bestemmelser om håndteringen 
av statens petroleumsinntekter ble videreført

Presenter
Presentation Notes
Allerede da Tempoutvalget i 1983 la fram sin innstilling, var oppmerksomheten rundt den framtidige finansieringen av folketrygden økende. Den gangen var det imidlertid økningen i tilleggspensjoner, etter hvert som en økende andel av de yrkesaktive fikk høyere opptjeningstid fram mot 2007, som sto i fokus, mens den forventede aldringen av befolkningens to-tre tiår fram i tid fikk mindre oppmerksomhet. 



Senere har det blitt klart at også aldring av befolkningen, først og fremst som følge av stigende levealder, historisk lave fødselstall og en synkende pensjoneringsalder vil bidra betydelig til store statsfinansielle utfordringer i tiårene som kommer. Samtidig betød den raske veksten i kapitalen i Statens petroleumsfond og utsikter til ytterligere økning framover, til at Norge står bedre rustet enn mange andre land til å møte disse utfordringene. 



For å understreke at kapitaloppbygging på statens hånd vil lette det framtidige presset mot statens budsjetter, foreslo finansminister Per Kristian Foss i regjeringen Bondevik II  at Statens petroleumsfond og Folketrygdfondet skulle samles under en felles ”paraply”, Statens pensjonsfond. Høsten 2005 sluttet Stortinget seg til dette forslaget, og vedtok Lov om Statens pensjonsfond. 



Fondet skal understøtte statlig sparing for finansiering av folketrygdens pensjonsutgifter og underbygge langsiktige hensyn ved anvendelse av statens petroleumsinntekter. Fondet er imidlertid ikke øremerket til pensjoner. Alle sentrale bestemmelser om håndteringen av statens petroleumsinntekter ble videreført.
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Disposisjon
• Historikk 

- forvaltningen av petroleumsressursene 
- handlingsregelen

• Erfaringer så langt med bruk av Handlingsregelen

• Statens pensjonsfond – Utland

• Avslutning

Presenter
Presentation Notes
Jeg har nå gått gjennom bakgrunn og begrunnelse for rammeverket. Jeg vil nå gi noe mer kjøtt på regelen ved å vise noen tall og figurer for bakgrunnen for regelen og hvordan den er brukt.  
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Fondet er en integrert del av budsjettpolitikken

Fond Stats-
budsjett

Avkastning Inntekter

Utgifter

Overføringer for å
finansiere
oljekorrigert
budsjettunderskudd
= 4 % av fondet

Oljeinntekter

Presenter
Presentation Notes
Fondet er en integrert del av statsbudsjettet. Alle inntektene (netto) fra petroleumsvirksomheten overføres til fondet. I tillegg får oljefondet beholde avkastningen av kapitalen.



Overføringene fra fondet skal dekke det oljekorrigerte underskuddet på statsbudsjettet. Vi kan ikke sette av midler på fondet og samtidig ha underskudd på budsjettet, dvs. vi kan ikke kombinere gjeldsfinansiering med avsetninger i fondet. Sparingen i fondet er således reell siden den ikke motsvares av gjeldsoppbygging.�

Bruken av oljeinntektene inngår i en helhetlig budsjettprosess, der det er ingen øremerking og der ulike formål prioriteres opp mot hverandre



Fondet sikrer åpenhet omkring bruken av oljeinntekter.
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Handlingsregelen – hvordan har det gått?
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Presenter
Presentation Notes
Søylene i figuren viser faktisk oljepengebruk, mens linjen viser forventet avkastning av Statens pensjonsfond – Utland.



Handlingsregelen legger opp til at bruken av petroleumsinntekter bør øke langsommere i en konjunkturoppgang enn i en konjunkturnedgang. Slik har det også vært. I de første årene da handlingsregelen var i bruk, var norsk økonomi i en lavkonjunktur. Bruken av oljepenger var over 4 pst. banen for forventet avkastning av fondet. I de siste årene har imidlertid økonomien vært i en kraftig konjunkturoppgang, og bruken av oljepenger har derfor, i tråd med handlingsregelen ligget under 4-prosentbanen. 



I budsjettet for 2009 legges det opp til et strukturelt, oljekorrigert underskudd på 92 mrd. kroner neste år. Det er på linje med anslaget for forventet realavkastning av Statens pensjonsfond – Utland i 2009. Underskuddet øker med 14 mrd. (2009-)kroner fra 2008 til 2009. Budsjettet bidrar dermed til noe høyere etterspørsel i norsk økonomi neste år, og til at ledige hender kan settes inn for å utføre uløste oppgaver. 
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Presenter
Presentation Notes
Figuren viser at vi har et langsiktig behov for å spare. Selv om vi har et stort fond med oppsparte midler i Statens pensjonsfond – Utland, er pensjonsforpliktelsene enda større. Vi er ikke så rike som fondet kan gi inntrykk av. 
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Disposisjon
• Historikk 

- forvaltningen av petroleumsressursene 
- handlingsregelen

• Erfaringer så langt med bruk av Handlingsregelen

• Statens pensjonsfond – Utland

• Avslutning

Presenter
Presentation Notes
Som jeg har vært inne på, så må rammeverket, med handlingsregelen, pengepolitikken og Statens pensjonsfond – Utland ses på som et hele. Statens pensjonsfond – Utland bidrar til å gjøre frikoplingen mellom bruken og den løpende inntektsstrømmen mulig. 
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Styringsstrukturen i Statens pensjonsfond - Utland

Finansdepartementet 

Retningslinjer og 
forvaltningsavtale

Kvartals-
rapporter

Norges Bank 
Kapitalforvaltning / NBIM

Stortinget

Lov om 
Statens 
pensjonsfond

Rapportering av resultater og viktige 
endringer i fondets investeringsstrategi

Lovgiver

Eier

Forvalter

Riksrevisjonen

Norges 
Banks 

revisjon

Strategirådet, 
Etikkrådet og andre 

rådgivere

Presenter
Presentation Notes
Det er en klar styringsstruktur for fondet. 

Finansdepartementet er formell eier av fondet og ansvarlig for forvaltningen.

Norges Bank er gitt i oppdrag av Finansdepartementet å forestå den operative forvaltningen innenfor klart definerte retningslinjer. Et eget strategiråd er opprettet som Finansdepartementet benytter som rådgiver i utformingen av plasseringsretningslinjene. Norges Bank gir også råd om plasseringsretningslinjene. 

Ved viktige endringer i plasseringsretningslinjene, legges disse fram for Stortinget på forhånd. Dette sikrer Stortinget kontroll med investeringsstrategien. En slik forankring i Stortinget bidrar også til å gjøre konstruksjonen mer robust.  

Riksrevisjonen forvalter Finansdepartementet og Statens pensjonsfond – Utland. Riksrevisjonen bygger bl.a. på Norges Banks revisjon i sin revisjon av fondet.�
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Sammensetningen av referanseporteføljen i dag

 Aksjer 60 %  Obligasjoner 40 %

 Amerika
 35 %

 Europa 
 60 %

 Asia 
 5 %

Aksjeindeksene består av 
om lag 7000 aksjer fordelt 
på 47 land

Obligasjonsindeksene består av om lag 10000 
obligasjoner fra om lag 1 600 utstedere, fordelt 
på valutaer fra 21 land 

Referanseportefølje for fondet

 Amerika
 35 %

 Europa
 50 %

 Asia
 15 %

Presenter
Presentation Notes
Finansdepartementet har definert en referanseportefølje for plasseringene.  

Fondet er utelukkende plassert i i utlandet.

Fondet er spredt i flere aktivaklasser over hele verden: 

Referanseporteføljen består av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner.

Aksjeplasseringene er spredt på over 7 000 selskaper i 47 land, med små eierandeler i de enkelte selskapene. Obligasjonsindeksene består av om lag 10000 obligasjoner fra om lag 1 600 utstedere, fordelt på valutaer fra 21 land. 

Dette bidrar til å spre risikoen knyttet til plasseringene.
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Store svingninger i realavkastningen på en 
global aksjeportefølje

Real return in percent

Number of years

Årlig realavkastning på en aksjeportefølje med regionfordeling lik 
Statens pensjonsfond – Utland, siden 1900. 

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh and Staunton (2008)
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Presenter
Presentation Notes
Årlig realavkastning på fondets referanseportefølje i 12-månedersperioden juli 2007 – juni 2008 var om lag minus 9,4 %, målt i fondets valutakurv.  

Minus 19 pst. for aksjereferansen.

Pluss 1 pst. for obligasjonsreferansen.

Denne 12-månedersavkastningen er blant de  svakeste i fondets historie, og reflekterer kraftige fall i internasjonale aksjemarkeder utløst av den globale finanskrisen. 

12-månedersperioden april 2002 – mars 2003 var omtrent like svak.



Også i et lengre historisk perspektiv, siden 1900, er realavkastningen på aksjeporteføljen på minus 19 pst. blant de svakeste. 



Plansjen viser på x-aksjen realavkastning og på y-aksen antall år siden 1900 en tenkt aksjeportefølje med samme regionfordeling som i Statens pensjonsfond - Utland ville hatt for ulike avkastningstall.



Som vi ser, så ville vi hatt en like lav eller lavere realavkastning i om lag 9 av de siste 108 årene,

blant annet på 1930-tallet, og under oljekrisen på 1970-tallet,



Beregninger i Finansdepartementet for forventet årlig realavkastning og risiko (volatilitet) til fondets referanseportefølje kan tilsi en

- forventet årlig realavkastning på om lag 4 pst., og

- forventet årlig volatilitet på om lag 9 %. Det betyr at realavkastningen forventes å ligge i intervallet 4 pst. +/- 9 pst. i 2 av 3 år.



Disse anslagene betyr at en årlig realavkastning på fondets referanseportefølje på minus 9,4 pst. eller lavere må forventes å inntreffe om lag hvert 13. år, i gjennomsnitt.
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Utvikling i aksje- og obligasjonsmarkedet – 
et hundreårsperspektiv

Kilde: Finansdepartementet/Dimson, Marsh and Staunton
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Presenter
Presentation Notes
Plansjen viser utviklingen i realverdien av en aksje- og obligasjonsportefølje investert for 108 år siden. Avkastningen er beregnet med landfordeling tilnærmet vektene i Statens pensjonsfond – Utland i dag. 



Investeringsvirksomhet handler om å akseptere usikkerhet om utviklingen framover for å oppnå en avkastning på investert kapital i framtida. 

Figuren over historisk avkastning illustrerer at aksjer, som er mer risikable enn obligasjoner, over siste hundreårs periode også har gitt en mye høyere avkastning, til tross for flere ”kriser”.

Jeg har vist denne figuren før, men nå er også utviklingen i 2008 tegnet inn. Selv om aksjemarkedet har falt mye siden toppen i fjor høst, kan vi her se at verdens aksjemarked har falt mer i tidligere kriser. Vi kan også se at aksjemarkedet etter alle krisene i forrige hundreårsperiode tok seg opp igjen, selv om det tok noen år.

Jeg tror selvfølgelig ikke at neste hundreårsperiode blir helt lik den vi har bak oss. Men det er i tråd med allment akseptert teori og praksis å forvente en høyere gjennomsnittlig avkastning av aksjeinvesteringer enn av investeringer i rentepapirer, nettopp fordi risikoen er høyere. 

Selv om fondets resultater svinger, er det viktig å huske på at fondets investeringer ikke skal selges i dag eller i morgen. Det er en nødvendig forutsetning for å kunne akseptere de svingningene som vi nå ser i fondets resultater. Og denne forutsetningen er for vår del oppfylt.

Vi er inne i en periode med omplassering av formue fra petroleum til finansielle aktiva. Denne formuesomplasseringen innebærer en vesentlig reduksjon i risikoen knyttet til statens samlede formue 
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Disposisjon
• Historikk 

- forvaltningen av petroleumsressursene 
- handlingsregelen

• Erfaringer så langt med bruk av Handlingsregelen

• Statens pensjonsfond – Utland

• Avslutning

Presenter
Presentation Notes
Til slutt vil jeg kort sammenfatte noen erfaringer med regelen og drøfte hvorvidt det er grunn til å tro at den vil vare framover.  
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Handlingsregelen - kort oppsummert

• Bruken av oljeinntekter vedtas av Stortinget i 
forbindelse med budsjettet 

• Bruken av oljeinntektene inngår i en helhetlig 
budsjettprosess 
- ingen øremerking 
- full åpenhet om avveiingene 
- ulike formål prioriteres opp mot hverandre

• Handlingsregelen setter krav til utviklingen i den 
oljekorrigerte budsjettbalansen over tid, men legger 
ikke føringer på utviklingen i nivået på offentlige 
inntekter og utgifter. 

Presenter
Presentation Notes
Bruken av oljeinntekter vedtas av Stortinget i forbindelse med budsjettet. 

Bruken av oljeinntektene inngår i en helhetlig budsjettprosess

ingen øremerking

full åpenhet om avveiingene

ulike formål prioriteres opp mot hverandre



Handlingsregelen setter krav til utviklingen i den oljekorrigerte budsjett­balansen over tid, men legger ikke føringer på utviklingen i nivået på offentlige inntekter og utgifter. Det ville heller ikke vært mulig. I tillegg til handlingsregelen har derfor skiftende regjeringer gitt signaler om utviklingen i det totale omfanget av budsjettet. 
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Hvor lenge trenger vi handlingsregelen?

Mange land har ikke greid å håndtere rikdom ved ikke- 
fornybare naturressurser på en god måte

• Fristelsen til å bruke ekstraordinært høye, men forbigående, 
inntekter kan være særlig stor 

Norge har så langt greid å styre unna slike problemer

• Gode institusjoner og et troverdig ankerfeste for 
budsjettpolitikken  

De grunnleggende hensynene vil fortsatt være til stede, 
også etter oljealderen

• På lang sikt er vi ikke forskjellige fra andre land

• Handlingsregelen ikke ulik budsjettregler i en rekke land 

• Fondet kan brukes én gang – avkastningen kan brukes evig

Presenter
Presentation Notes
Det finnes en rekke eksempler på land som ikke har greid å håndtere rikdom i form av inntekter fra ikke-fornybare naturressurser på en god måte. 

Fristelsen til å bruke ekstraordinært høye, men forbigående, inntekter kan være særlig stor når de samles på statens hånd. Slike inntekter kan også føre til et utgiftsnivå som ikke lar seg opprettholde over tid, eller til at krefter ødes i fordelingskamp i stedet for å bidra til produktiv virksomhet. 

Den relativt sterke veksten i fastlandsøkonomien gjennom de siste 30 årene viser at Norge langt på vei har greid å styre unna slike problemer. Dette må blant annet ses i lys av at vi har greid å opprettholde og videreutvikle gode institusjoner.

For et land med store, svingende og forbigående inntekter fra naturressurser er det   viktig å ha et troverdig ankerfeste for budsjettpolitikken:

Handlingsregelen er et slikt ankerfeste. 

Sammen med fondsmekanismen gir den et godt grunnlag for at bruken av petroleumsinntektene er forutsigbar, samtidig som norsk økonomi skjermes fra svingninger i oljeprisen. 



… (talepunkter fortsetter på neste plansje …)
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Presenter
Presentation Notes
Rammeverket har bidratt til at vi har en variert næringsstruktur i Norge. Av den samlede sysselsettingen i Norge utgjør oljenæringen bare en svært liten del. Vi er med andre ord ikke et land som er helt forskjellig fra andre land, som det ofte gis inntrykk av. Når oljealderen tar slutt, vil det bli enda klarere at vi vil være helt avhengige av vekstevnen i fastlandsøkonomien for å kunne opprettholde det høye velstandsnivået vi har i Norge i dag. Vi vil også være helt avhengige av å føre en politikk som gir balanse i både utenriksøkonomien og i offentlige finanser.  

Dette er premisser som ligger til grunn for alle land. En rekke land har derfor etablert regler for budsjettbalansen eller på den maksimale størrelsen på budsjettunderskuddet. Reglene kan ha noe forskjellig utforming fra land til land. Handlingsregelen er ikke vesensforskjellig fra slike regler. 

Handlingsregelen er utformet for å vare på lang sikt:

Vi tapper ikke hovedstolen av Statens pensjonsfond – Utland, men avkastningen

Mens hovedstolen bare kan benyttes én gang, kan avkastningen benyttes evig

Dette sikrer en generasjonsmessig fordeling av oljeinntektene

Det synes ikke å være grunnlag for noen bred politisk enighet om en skatteregel eller utgiftsregel som binder opp størrelsen på budsjettet. Derimot har det så langt vært bred enighet om den generasjonsmessige fordelingen av oljeinntektene som handlingsregelen innebærer. 
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