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Kapittel 1
Utvalgets vurderinger og hovedkonklusjoner

1.1 Hovedkonklusjoner

Utvalget har hatt som mandat & vurdere praktise-
ringen av retningslinjene for bruken av oljeinntek-
ter. Mandatet tar utgangspunkt i den kraftige vek-
sten i Statens pensjonsfond utland, utfordringene
for norsk skonomi pa kort og lang sikt og hensynet
til kommende generasjoner. Utvalget skal vurdere
om det er behov for 4 supplere dagens retningslin-
jer med tilleggsregler eller ved a understreke hen-
syn som ber tillegges serlig vekt ved utformingen
av finanspolitikken i en situasjon med stor avstand
til 4-prosentbanen og muligheter for betydelige
endringer i anslag for niviet pa banen fra ett r til
det neste. Utvalget skal ogsa vurdere hvordan det
innenfor rammene av retningslinjene i sterre grad
kan tas hensyn til behovet for 4 fremme vekstevnen

i fastlandsekonomien.

Utvalget har samlet seg om felgende hoved-
konklusjoner:

1. Handlingsregelen gir langsiktighet i forvaltnin-
gen av oljeformuen. Statens netto oljeinntekter
overfores til Statens pensjonsfond utland,
mens bruken av inntektene over tid felger for-
ventet realavkastning av fondskapitalen. Stats-
budsjettet er dermed langt pa vei skjermet fra
kortsiktige svingninger i oljeinntektene. Rege-
len legger opp til at bruken av oljeinntektene
skal tilpasses konjunktursituasjonen. Oppleg-
get oppfattes som enkelt og lett & kommuni-
sere.

2. Norge har blitt mer oljeavhengig enn man sd for
seg i 2001. Hoy oljepris og en markert gkning i
ettersporselen fra oljevirksomheten mot fast-
landsekonomien har bidratt til hey vekst i sys-
selsetting og reallenninger. Arbeidsinnvand-
ring i et omfang fa hadde sett for seg, har gjort
fastlandsekonomien i stand til & mete denne
ettersporselen. Handlingsregelen har gitt en
betydelig innfasing av oljeinntekter og trukket
opp ettersperselen i en periode der aktiviteten
i petroleumsrelatert virksomhet i fastlandseko-
nomien ogsa har gkt markert. Lonnsnivéet er
blitt vesentlig heyere enn hos vare naboland.

Ogsi skatteinntektene fra fastlandsekonomien
har ekt markert.

. Med et stort pensjonsfond kan svingningene i

banen for forventet fondsavkastning fra ett dar til
det neste bli store i forhold til Norges okonomi og
offentlige finanser. En fleksibel praktisering av
handlingsregelen har gjort finanspolitikken
bedre i stand til & ivareta hensynene som ble
trukket fram da handlingsregelen ble etablert.
Ved store endringer i fondskapitalen eller i det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet pa
statsbudsjettet har bruken av oljeinntekter
veert glattet ut over tid, slik det er lagt opp til i
retningslinjene. Denne fleksibiliteten har veert
en styrke ved regelen. Ved store og langvarige
avvik fra 4-prosentbanen kan praktiseringen av
handlingsregelen bli mer krevende.

Toppen for bruken av oljeinntekter kan veere pas-
sert om fd ar, avhengig av tempoet i innfasingen
de noeermeste drene. Malt som en andel av verdi-
skapingen i fastlandsekonomien, vil toppen
passeres etter hvert som oljeutvinningen avtar
og ekonomien fortsetter & vokse. Deretter vil
finanspolitikken over tid gi negative impulser
til innenlandsk etterspersel. At toppen kan
vaere passert om fa ar, er en markert endring
fra 2001, da det ble anslatt at 4-prosentbanen
innebar en stigende bruk av oljeinntekter fram
til minst 2050.

. Dersom bruken av oljeinntektene trappes raskt

opp til 4-prosentbanen, vil bruken na toppen for
utgiftene knyttet til aldring av befolkningen for
alvor starter a oke. Aldringen av befolkningen
ventes 4 gi en gkning i offentlige utgifter til pen-
sjoner, omsorg og helse, som for alvor tiltar om
10-15 ar. Med dagens velferdsordninger og skat-
teniva vil det over tid oppsta et stort og ekende
gap mellom offentlige utgifter og inntekter. Vel-
ferdsstaten ma veere bacrekraftig i mote med sti-
gende levealder og en heyere andel eldre i
befolkningen. Handlingsregelen kan ikke
erstatte nedvendige innstramminger pa utgifts-
og inntektssiden, men kan lette tilpasningene i
en overgangsfase. Behovet for innstramminger
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vil gke pa lang sikt hvis de offentlige velferds-
ordningene bygges ut de naermeste drene. At
toppen for bruken av oljeinntekter kan veere pas-
sert om fé ar eker faren for en ujevn utvikling i
det offentlige tjenestetilbudet og i skattenivaet.
Det tilsier at vi ber spare mer av oljeinntektene
de neste 10-15 arene.

De noermeste 10-15 drene er det utsikter til lav
realavkastning av Statens pensjonsfond utland.
Spesielt tyder lave langsiktige renter pa at
avkastningen av obligasjoner vil bli uvanlig lav
i denne perioden. Dersom avkastningen ogsa
pa aksjer svekkes, kan realavkastningen av fon-
det de naermeste 10-15 arene trekkes ned mot
2 pst. Rommet for 4 eke bruken av oljeinntek-
ter fra dagens niva vil bli markert mindre med
et slikt forlep. Historien tilsier at realavkastnin-
gen av fondet i lange perioder kan bli lavere
eller heyere enn det langsiktige anslaget pa
4 pst. Utsikter til lavere avkastning for de neer-
meste 10-15 arene rokker ikke ved det langsik-
tige anslaget. Finanspolitikken ber ta heyde for
at avkastningen er usikker.

Mer ekspansiv finanspolitikk er ikke losningen
pa varig lavere aktivitet pd norsk sokkel. Lavere
aktivitet pa norsk sokkel vil kreve omstillinger
i fastlandsekonomien. Den gkonomiske politik-
ken maé stette opp om nedvendige omstillinger.
Pengepolitikken er den forste forsvarslinjen
ved et tilbakeslag i konjunkturene. Lavere
rente vil isolert sett gi en svakere krone, som
vil medvirke til de nedvendige omstillingene.
Finanspolitikken skal tilpasses konjunkturene,
men er ikke svaret nar hovedutfordringen er a
styrke konkurranseutsatt sektor, og serlig
ikke sé lenge det fortsatt er handlefrihet i pen-
gepolitikken. Med en ekspansiv politikk blir
omstillingene ogsi mer krevende nar det om fa
ar ma strammes inn igjen i finanspolitikken.
Ved a strekke innfasingen ut i tid, blir banen for
bruk av oljeinntekter framover jevnere og
bedre tilpasset utviklingen i norsk ekonomi.
Det vil lette en gradvis omstilling til annen kon-
kurranseutsatt virksomhet.

Kanskje bruker vi mer oljepenger enn vi tror.
Dersom norsk gkonomi skulle g4 inn i en peri-
ode med langvarig svak vekst, ma anslaget for
de underliggende skatteinntektene fra fast-
landsekonomien justeres ned. Bruken av olje-
inntekter, anslatt ved det strukturelle, oljekor-
rigerte underskuddet, vil da framsta som hey-
ere. Rommet for & oke bruken av oljeinntekter
framover vil i sa fall bli tilsvarende mindre.
Finanspolitikken mad ogsd framover ivareta de
sentrale hensynene som ble trukket fram da
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handlingsregelen ble etablert. Hensynet til at
framtidige generasjoner skal fi bruke av olje-
formuen, ivaretas ved & bruke forventet realav-
kastning av pensjonsfondet, men la hoved-
stolen std urert. Hensynet til en stabil utvikling
i skonomien tilsier en jevn innfasing og opp-
rettholdbar bruk av oljeinntektene, samtidig
som det tas hensyn til konkurranseutsatt sek-
tor og til 4 unnga unedig bra omstillinger. Hen-
synet til en jevn utvikling i tjenestetilbudet
tilsier isolert sett tilbakeholdenhet i bruken av
oljeinntekter for utgiftene til en aldrende
befolkning for alvor legger press pé offentlige
finanser. En ber ikke basere den skonomiske
politikken pa at skatte- og avgiftsniviet skal oke
over tid. Hensynet til gjennomferingen av bud-
sjettarbeidet tilsier at en retningslinje for bruk
av oljeinntekter, som finanspolitiske regler
generelt, bor veere enkel og lett & kommuni-
sere. Hensynene skal ivaretas under usikker-
het.

Flere hensyn trekker i retning av a fase oljeinn-
tektene mer gradvis inn framover enn i perioden
fra 2001 og fram til i dag. Rommet for ytterli-
gere innfasing av oljeinntektene er nd mindre
og mer usikkert enn i 2001. Produksjonen av
olje og gass har trolig passert toppen, og en
mindre andel av ressursene er igjen pa norsk
sokkel. Bruken av oljeinntekter over statsbud-
sjettet er allerede kommet opp pé et hoyt niva.
Det er usikkerhet om bade den videre utviklin-
gen i oljeinntektene, avkastningen i pensjons-
fondet og de underliggende skatteinntektene
fra fastlandsekonomien. En rask ekning i bru-
ken av oljeinntekter vil gi behov for innstram-
ming i lepet av fa ar. Bidde ekonomisk og poli-
tisk vil det vaere lettere 4 handtere en periode
med en mer forsiktig innfasing enn raskt a
komme til perioden der oljeinntektene ar for ar
vil avta mélt som andel av verdiskapingen i fast-
landsekonomien. Tilpasning til usikkerhet og
hensynet til aldring og avtakende aktivitet pa
norsk sokkel tilsier at vi ber gd mer gradvis
fram i innfasingen av oljeinntektene i arene
som kommer, enn i perioden handlingsregelen
s langt har virket.

Ved store avvik fra 4-prosentbanen bor Regjerin-
gen stake ut en tydelig kurs for tilbakevending
som formidles i budsjettdokumentene. Pa denne
maéten kan finanspolitikken gis en rettesnor pa
kort og mellomlang sikt som ivaretar de sen-
trale hensynene ved bruk av oljeinntekter.
Dette har veert gjort i situasjoner der bruken
av oljeinntekter har ligget over 4-prosentba-
nen, men gjores i liten grad i dag. A trekke
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opp en konkret, flerdrig strategi for finanspoli-
tikken er godt i trdd med anbefalinger fra IMF
og OECD.

Tilleggsregler kan gi veiledning ndr det skal sta-
kes ut en slik kurs for finanspolitikken. To av
reglene utvalget har vurdert — redusert fonds-
uttak og gradvis innfasing — vil fase oljeinntek-
tene mer gradvis inn enn i arene etter 2001.
Fasen med okt bruk av oljeinntekter vil da
kunne strekkes ut over en lengre periode. Til-
leggsregelen om & begrense fondsuttaket for en
periode framover bidrar til at vi unngér et for-
lop der bruken av oljeinntekter forst okes kraf-
tig som andel av verdiskapingen, for deretter i
lopet av fa ar & matte reduseres igjen, samtidig
som kostnadene til en aldrende befolkning sky-
ter fart. Tilleggsregelen om gradvis innfasing
setter en grense for hvor raskt bruken av olje-
inntekter ber trappes opp nar bruken av olje-
inntekter ligger under 4-prosentbanen og eko-
nomien er i en normal konjunktursituasjon.
Selv med en innfasing pa 0,1-0,2 prosentenhe-
ter av fastlands-BNP vil bruken av oljeinntekter
hvert ar kunne gke med om lag 5-8 mrd. kro-
ner, malt i faste priser. De to tilleggsreglene
utfyller hverandre. I det enkelte &r ma det ogsa
tas hensyn til konjunktursituasjonen.
Grunnlaget for finanspolitikken bor fortsatt veere
en fleksibel praktisering av handlingsregelen
med utgangspunkt i hensynene som ble identifi-
sert 1 2001. De to tilleggsreglene kan veere en
nyttig referanse nar det skal stakes ut en kurs
for tilbakevending til 4-prosentbanen, men kan
ikke anvendes mekanisk eller erstatte skjonn i
anvendelsen av handlingsregelen.
Finanspolitiske regler har liten hensikt hvis de
omgds. Mange land har erfart at bindende
regler blir forsekt toyd ved ulike former for
budsjettomgaelser. For optimistiske anslag for
budsjettets inntekter og utgifter kan lede til at
handlingsrommet systematisk overvurderes.
Hvis omfanget av omgaelser blir stort, vil
balansen i statsbudsjettet og oppstillingen over
statens formue og gjeld gi et misvisende bilde.
En serlig fare for Norges del er tiltak der kost-
nadene direkte belaster statens netto kontant-
strem fra oljevirksomheten.

Den politiske avveiingen av hvordan oljeinntek-
tene skal brukes, gjoves best innenfor en helhetlig
budsjettprosess. Myndighetene ber stette opp
under hey verdiskaping, sysselsetting og eko-
nomisk vekst. Oljeinntektene ber brukes pa
samme méte som andre inntekter. A sremerke
oljeinntektene til bestemte formal vil fragmen-
tere budsjettet og kan svekke evnen til & priori-
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tere helhetlig og slik at det stotter opp under en
stabil utvikling i norsk ekonomi. Stortingets
finanskomité pekte i 2001 pa skatter og avgif-
ter, infrastruktur og kunnskap som omréader
som var viktige for vekstevnen i norsk eko-
nomi. Disse omréadene er fortsatt viktige. Sam-
tidig finner Produktivitetskommisjonen og
skatteutvalget at ressursbruken pa disse omré-
dene kunne vaert mer effektiv. For vekstevnen
er det viktig at ressursene brukes effektivt pa
alle budsjettomrader. Okt effektivitet oppnas
ikke med sremerking eller ved 4 unnta enkelt-
omrader fra en helhetlig budsjettbehandling.
Oljeinntektene ma heller ikke bli en unnskyld-
ning for 4 la veere 4 gjennomfere nedvendige
systemreformer.

Utvalgsmedlem Knut Anton Mork har en ser-
merknad om nytten av tilleggsregler, se avsnitt 1.10.

1.2 Mandat og utvalgets arbeid (kap. 2)

Ved kongelig resolusjon 17. oktober 2014 satte
regjeringen Solberg ned et ekspertutvalg som
skal vurdere praktiseringen av retningslinjene for
bruken av oljeinntekter i lys av den kraftige vek-
sten i Statens pensjonsfond utland og utfordrin-
gene for norsk ekonomi pé kort og lang sikt. Blant
disse utfordringene nevner mandatet spesielt
utviklingen i petroleumsvirksomheten, det heye
kostnadsnivéet, heyt niva pa boligprisene og hus-
holdningenes gjeld, hey arbeidsinnvandring, lav
produktivitetsvekst, utsikter til lav fondsavkast-
ning en periode framover, hoye offentlige utgifter
og ekende utgifter til pensjoner, helse og omsorg
som felge av aldring av befolkningen.

Utvalget skal vurdere om det er behov for a
supplere dagens retningslinjer for finanspolitik-
ken med tilleggsregler eller ved 4 understreke
hensyn som ber tillegges serlig vekt ved utfor-
mingen av finanspolitikken i en situasjon med stor
avstand til 4-prosentbanen og muligheter for bety-
delige endringer i anslag for nivdet pa banen fra
ett ar til det neste.

Utvalget er i mandatet ogsa bedt om & vurdere
hvordan det innenfor rammene av retningslinjene i
sterre grad kan tas hensyn til behovet for 4 fremme
vekstevnen i fastlandsekonomien. Pa dette omradet
berorer utvalgets mandat ogsi andre regjerings-
oppnevnte utvalg. Et eget ekspertutvalg (Bermer-
utvalget), som ogsa ble satt ned da statsbudsjettet
ble lagt fram i fjor hest, skal vurdere behovet for
flerarige budsjetter pa utvalgte omréder og et tyde-
ligere skille mellom investeringer og drift i budsjet-
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tet. Produktivitetskommisjonen, som ble satt ned i
februar 2014, skal fremme forslag som kan styrke
produktivitet og vekstevne i norsk skonomi.

Pa denne bakgrunn har utvalget valgt &
avgrense sitt arbeid slik at konkrete forslag for &
oke produktivitet og vekstevne i norsk ekonomi
ikke er en del av utvalgets rapport. Vurderingen
av sammenhengen mellom bruk av oljeinntekter
og vekstevnen i gkonomien er i hovedsak avgren-
set til en drefting av om oljeinntekter ber brukes
pa en annen mate enn andre inntekter i budsjettet,
samt en kort gjennomgang av ressursbruken pa
de tre omradene finanskomiteen la sarlig vekt pa
da handlingsregelen ble innfert i 2001, jf. avsnitt
1.11 og kapittel 11.

1.3 Om etableringen av handlings-
regelen i 2001 (kap. 3)

Da handlingsregelen for bruken av oljeinntekter
ble lagt fram, hadde to &r med kraftig oppgang i
oljeprisen gitt mye heyere inntekter fra oljevirk-
somheten enn tidligere ventet. Dette hadde gitt
store avsetninger i det daveerende Statens petrole-
umsfond, forleperen til dagens Statens pensjons-
fond utland. Fondet ble anslatt 4 vokse betydelig i
de péfelgende arene, slik at handlefriheten i bud-
sjettpolitikken ville gke. Pa denne bakgrunn mente
Regjeringen Stoltenberg I at det var det behov for
en klar, langsiktig strategi for bruken av oljeinntek-
tene. Nye retningslinjer for finans- og pengepolitik-
ken, i form av handlingsregelen for bruk av oljeinn-
tekter og et inflasjonsmal, ble lagt fram 29. mars
2001 i Stmeld. nr. 29 (2000-2001) samtidig med
Langtidsprogrammet 2002-2005. De nye retnings-
linjene fikk bred stotte i Stortinget.

I begrunnelsen for handlingsregelen la
St.meld. nr. 29 serlig vekt pa felgende avveiinger:
a. Hensynet til en jevn utvikling i det offentlige

tjenestetilbudet tilsier isolert sett stor tilbake-

holdenhet i bruken av oljeinntekter de neer-
meste to tidrene. De oppsparte oljeinntektene
kan da benyttes til & dekke okte framtidige
utgifter knyttet til aldringen av befolkningen.
b. Hensynet til 4 oppnd en stabil utvikling i
okonomien over tid trekker i retning av en for-
holdsvis jevn innfasing av oljeinntektene. Jo
mer en oker bruken av oljeinntektene det
narmeste tidret, dess steorre blir behovet for
at en pa et senere tidspunkt ma sette i verk til-

tak for a styrke de offentlige budsjettene for a

oppna en jevn utvikling i det offentlige tjenes-

tetilbudet.
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c. Hensynet til konkurranseutsatt sektor og hen-
synet til & unnga store omstillinger i ekono-
mien ma tillegges stor vekt. Ved innfasingen av
oljeinntekter ma en legge stor vekt pa a sikre
en fortsatt sterk konkurranseutsatt sektor, slik
at en far en langsiktig balansert utvikling i
norsk skonomi. Bade vare egne og andre lands
erfaringer viser at for sterk bruk av oljeinntek-
ter kan gi store omstillingskostnader og ledig-
hetsproblemer (hollandsk syke).

d. Hensynet til usikkerhet i framtidige oljeinntek-
ter taler for stor grad av forsiktighet i bruken av
dem.

e. En ber ikke basere den skonomiske politikken
pé at skatte- og avgiftsnivaet skal oke.

I St.meld. nr. 29 (2001-2001) het det videre:

«Regjeringen har lagt vekt pa at en retnings-
linje for bruken av oljeinntektene som ivaretar
hensynene stilt opp ovenfor, samtidig méa veere
forholdsvis enkel og ber kunne fungere som en
rettesnor i det lepende budsjettarbeidet. Et
neerliggende alternativ vil veere 4 legge opp til
en bruk tilsvarende om lag den forventede
realavkastningen av Petroleumsfondet. En poli-
tikk basert pa & bruke forventet realavkastning
av Petroleumsfondet sikrer at realverdien av
fondet ikke reduseres. Nar alle inntektene fra
petroleumsvirksomheten avsettes i Petrole-
umsfondet og en bare bruker avkastningen, vil
fondet fortsette 4 vokse i drene som kommer.
Samtidig baseres bruken pa realiserte inn-
tektsstrommer fra oljevirksomheten, og ikke
usikre framtidige inntekter.

Etter en samlet vurdering vil Regjeringen
legge til grunn felgende som retningslinje for
budsjettpolitikken:

— Det ma legges stor vekt pa a jevne ut sving-
ninger i skonomien for 4 sikre god kapasi-
tetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

— Petroleumsinntektene fases gradvis inn i
okonomien. Det legges til grunn en innfa-
sing om lag i takt med forventet realavkast-
ning av Petroleumsfondet.»

Den forventede realavkastningen av fondet ble
anslatt til 4 pst. Det ble understreket at handlings-
regelen skulle praktiseres fleksibelt. Ved seerskilt
store endringer i fondskapitalen eller i faktorer
som pdavirker det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet fra et ar til det neste, skulle end-
ringen i innfasing av oljeinntekter fordeles over



NOU 2015:9 13

Finanspolitikk i en oljeskonomi

flere ar, basert pa et anslag pa sterrelsen pa real-
avkastningen av fondet noen ar fram i tid.

Regelen legger vekt pa & etablere en forutsig-
bar og relativt jevn bane for opptrappingen av bru-
ken av oljeinntekter i budsjettet. Strengt tatt er det
ikke oljeinntekter som brukes, men forventet real-
avkastning av et fond der man har samlet opp olje-
inntekter som ikke er brukt. Dette gjor finanspoli-
tikken robust overfor svingninger i oljeprisen.
Mer varige nivaskift i oljeprisen vil over tid sl ut i
storrelsen pad fondet og dermed flytte banen for
innfasing av oljeinntekter.

Handlingsregelen innebaerer at de sékalte
automatiske stabilisatorene far lov a virke, ved at
bruken av oljeinntekter males ved det struktu-
relle, og ikke det faktiske, oljekorrigerte under-
skuddet. Regelen dpner ogsa for at budsjettet kan
brukes aktivt til 4 stabilisere den ekonomiske
utviklingen, men minner samtidig om at finanspo-
litikken her ma spille pa lag med pengepolitikken.

Nar budsjettpolitikken ble gitt en mer ekspli-
sitt langsiktig forankring, ekte ogsa behovet for &
gi pengepolitikken en klarere rolle i stabiliserings-
politikken. Inflasjonsmaélet som Norges Bank fikk
for sin rentesetting — en arlig vekst i konsumpri-
sene pa rundt 2,5 pst. — ga pengepolitikken en slik
rolle. Med utsikter til en gradvis ekning i bruken
av oljeinntekter, ga inflasjonsmal et bedre
utgangspunkt for lav og stabil inflasjonen og et
stabilt skonomisk forlep, enn den gamle retnings-
linjen om stabil kronekurs. I praksis fikk pengepo-
litikken ganske raskt et hovedansvar i konjunktur-
styringen.

Kapittel 3 gjor naermere rede for etableringen
av handlingsregelen i 2001.

1.4 Praktisering av handlingsregelen
i arene 2002-2015 (kap. 4)

Gjennomgangen i kapittel 4 viser at hensynet til &
folge 4-prosentbanen har hatt stor betydning for
utformingen av de enkelte budsjettene i arene
etter at handlingsregelen ble innfert. Samtidig har
det veert lagt vekt pa den skonomiske situasjonen,
hensynet til konkurranseutsatt sektor, de langsik-
tige utfordringene knyttet til aldringen av befolk-
ningen og at konsekvensene av store endringer i
fondskapitalen ma fordeles ut over flere ar. Faren
for at hoy gjeld og heye boligpriser kan gi finansi-
ell ustabilitet er ogsa blitt tillagt vekt. De grunn-
leggende hensynene har i hovedsak ligget fast,
men vektleggingen av ulike hensyn har naturlig
nok endret seg med konjunkturene og med hvor
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stor avstanden har vaert mellom 4-prosentbanen
og bruken av oljeinntekter mélt ved det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet.

Utsiktene for budsjettpolitikken har svingt
betydelig gjennom de drene handlingsregelen har
virket, jf. figur 1.1. Dette skyldes dels endrede
anslag for fondskapitalen, og dermed for 4-pro-
sentbanen, og dels endrede anslag for det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet.

Den sékalte dot.com-krisen i 2002 bidro til
svak utvikling béade i internasjonal og norsk gko-
nomi. Samtidig var det ingen vekst i fondet gjen-
nom 2002 (malt i kroner) til tross for betydelig
netto tilfersel. Bruken av oljeinntekter etter hvert
ble liggende betydelig over 4-prosentbanen. I lys
av at fondet var forventet i oke, pekte budsjettdo-
kumentene pa uendret bruk av oljeinntekter malt i
faste priser som en mulig vei tilbake til 4-prosent-
banen. Den samme muligheten ble antydet ogsa
etter finanskrisen i 2008/2009, da avstanden mel-
lom bruken av oljeinntekter og 4-prosentbanen
igjen var blitt betydelig. En slik bane innebar en
svakt kontraktiv finanspolitikk inntil 4-prosentba-
nen var nadd, og bruken av oljeinntekter igjen
kunne gke i takt med fondskapitalen.

I den motsatte situasjonen — nar bruken av
oljeinntekter har ligget vesentlig under 4-prosent-
banen - har det ikke utkrystallisert seg en like
klar strategi for hvordan underskuddet skal brin-
ges tilbake til banen. I 2007 og 2008, da fondet
hadde okt kraftig og det var utsikter til at oljepen-
gebruken vil bli liggende klart under 4-prosentba-
nen, ble man raskt innhentet av finanskrisen som
ble mott med kraftige tiltak i finanspolitikken. I
dagens situasjon, der banen for forventet avkast-
ning er loftet betydelig over det strukturelle
underskuddet, har man i de to siste budsjettene
valgt en arlig innfasing pa %2 prosentenhet av BNP
for Fastlands-Norge, som er noe over den gjen-
nomsnittlige innfasingen i perioden etter 2001.

Samlet sett avtegner det seg et bilde av at prak-
tiseringen av handlingsregelen har veert innrettet
mot & bringe bruken av oljeinntekter tilbake til 4-
prosentbanen nar det av en eller annen grunn har
oppstatt et avvik. Forbigdende hendelser (sjokk)
har slik sett blitt glattet ut ved en fleksibel prakti-
sering av regelen. Her ma det imidlertid pekes pa
at tilbakevendingen til 4-prosentbanen ogsa hviler
pa at de negative sjokkene i ettertid har vist seg a
veere nettopp forbigdende. Perioder med svak
utvikling i fondet og/eller svake konjunkturer, har
relativt raskt blitt avlest av motsvarende sterke
perioder. En kan ikke alltid regne med & vaere like
heldig. Sjokk kan vedvare.
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Utsiktene for budsjettpolitikken har svingt
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B. Nasjonalbudsjettet 2007
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D. Nasjonalbudsjettet 2015
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Figur 1.1 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter) og forventet realavkastning av SPU.
Anslag fra Nasjonalbudsjettet 2005, 2007, 2010 og 2015. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Finansdepartementet.

1.5 Laerdommer fra skonomisk
forskning og andre lands
erfaringer (kap. 5)

Kapittel 5 redegjor for leerdommer fra internasjo-
nal litteratur og andre lands erfaringer. De hoved-
hensyn som ble trukket fram da handlingsregelen
ble etablert, jf. omtalen ovenfor, er godt i trad med
hva som kan trekkes ut av internasjonal litteratur.
Det finanspolitiske rammeverket ber bl.a. bidra til
4 oppna hensynene til en jevn utvikling i offentlige
tjenester, jevn utvikling i skattene, langsiktig opp-
rettholdbarhet i offentlig finanser, en jevn innfa-

sing av oljeinntektene i ekonomien og en stabil
okonomisk utvikling.

I praktisk politikk ma slike hensyn veies mot
hverandre. For & sikre at langsiktige hensyn og
statsfinansiell beerekraft blir tilstrekkelig ivaretatt,
er det en fordel med finanspolitiske regler som gir
tydelige rammer for de arlige budsjettvedtakene.
Dette gjelder for alle land, men finanspolitiske
regler kan vaere serlig nyttige for land med en
stor, midlertidig kontantstrem fra utvinning av
ikke-fornybare naturressurser. Slike land ber
anlegge et formuesperspektiv pa forvaltningen av
ressursene og ta hensyn til at kontantstreommen i
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perioder kan vaere mye sterre enn permantinntek-
ten fra ressursformuen. I s fall mé deler av kon-
tantstremmen omplasseres i andre formuesobjek-
ter, dersom ogsé framtidige generasjoner skal fa
glede av uttappingen. En slik formuesomplasse-
ring gjor landet verken rikere eller fattigere.

Siden ressursinntektene i perioder kan bli
sveert store, vil ogsa presset for 4 bruke mer av
dem kunne bli stort. Dette understreker behovet
for enkle og klart formulerte regler. Samtidig ber
reglene vaere fleksible nok til & handtere de utfor-
dringer som matte oppsta som felge av konjunktu-
relle forhold eller uforutsette endringer i de eko-
nomiske rammebetingelsene forevrig. En
finanspolitisk regel er ikke en autopilot, og vil ikke
alene garantere for en god og forsvarlig finans-
politikk.

En leerdom som er blitt mer vektlagt i litteratu-
ren etter finanskrisen, er at opplegget for
finanspolitikken ma veere robust for alternative
oskonomiske forlep, og spesielt for negative utfall.
I motsatt fall kan et land bli tvunget til 4 stramme
inn i finanspolitikken midt i et konjunkturtilbake-
slag. Mange land har dessuten erfart at pengepoli-
tikk kan veere et lite kraftfullt virkemiddel nar eko-
nomiske tilbakeslag blir serlig sterke og langva-
rige. Med styringsrenter naer null har tradisjonell
pengepolitikk bare i begrenset grad kunnet spille
sin rolle i stabiliseringspolitikken. I slike situasjo-
ner kan finanspolitikken veere sarlig effektiv, for-
utsatt at det er handlefrihet nir de vanskelige
tidene kommer. Det krever at det settes til side
nok midler nar tidene er gode.

En annen sentral konklusjon, som ogsa ligger
til grunn for det norske rammeverket, er at den
politiske avveiingen av de ulike hensynene gjores
best innenfor en helhetlig budsjettprosess. Néar
det forst er bestemt hvor mye oljeinntekter som
skal brukes i budsjettene for de enkelte ar, ber
ikke disse midlene behandles pd annen mate enn
andre inntekter. Bide land med og uten ressurs-
inntekter ber bruke alle offentlige midler mest
mulig effektivt, jf. neermere drefting i avsnitt 1.11.

For at finanspolitiske regler skal utgjore et
godt og relevant verktey i arbeidet med et bud-
sjett, ma de veere enkle og forstielige. Det under-
strekes bade av internasjonale organisasjoner,
erfaringer fra andre land og av norske politikere
som har levd med handlingsregelen. En regel
skal ikke bare vaere en rettesnor for de politiske
beslutningene, men ogsd gjore budsjettpolitik-
ken lettere a forklare. Skal et rammeverk for
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handtering av oljeinntektene over tid veere leve-
dyktig, ma det ha bred forstaelse og oppslutning,
béade blant politikere, offentlighet og velgere.

Mange land har erfart at bindende finanspoli-
tiske regler blir forsekt teyd ved ulike former for
budsjettomgaelser. For eksempel vil en overdre-
ven tro pa virkninger av egen politikk kunne lede
til for optimistiske anslag for budsjettets inntek-
ter og utgifter, slik at handlingsrommet systema-
tisk overvurderes. Ekstraordinaere utbytter fra
offentlige selskaper gir inndekning i budsjetta-
ret, men kan gi lavere inntekter i senere &r. A til-
fore offentlige selskaper kapital «under streken»,
dvs. i form av en lanetransaksjon og ikke som en
utgift i statsbudsjettet, for deretter & hente pen-
gene helt eller delvis tilbake i form av utbytter
«over streken», er en opplagt omgéelse. Det
samme er 4 organisere aktivitet som naturlig
herer hjemme pa offentlige budsjetter, slik at
utgiftene ikke fanges opp i de storrelsene som
budsjettet styres etter. For Norges del ma en
veere sarlig pa vakt overfor tiltak der kostnadene
belaster statens netto kontantstrem fra oljevirk-
somheten eller avkastningen av pensjonsfondet,
og ikke det oljekorrigerte underskuddet pa bud-
sjettet. Hvis omfanget av slike budsjettomgéelser
blir stort, vil balansen i statsbudsjettet og sterrel-
sen pé statsgjelden gi et misvisende bilde av lan-
dets finansielle situasjon. EU-kommisjonen har
dokumentert omfattende forsek pa omgéelser i
en rekke andre EU-land. Sa langt har omfanget
av slike omgéelser veert forholdsvis beskjedent i
Norge. Det ber det fortsette 4 vaere. Ellers har en
finanspolitisk regel liten hensikt.

De siste arene har et skende antall land opp-
rettet finanspolitiske rad for 4 bidra til at finans-
politikken skal veere troverdig og opprettholdbar.
Oppgaver og ansvar for slike rad varierer mellom
land. OECD har laget retningslinjer for hvordan
finanspolitiske rad ber arbeide. Deres oppgave
ber ikke veere 4 gi rdid om den gkonomiske politik-
ken, men & etterga anslag og forutsetninger som
budsjettet er basert pa, se pa om politikken uteves
i trdd med de retningslinjer som maétte veere fast-
lagt, og vurdere om den bidrar til at offentlige
finanser er barekraftige pa lang sikt. Mange land
har gode erfaringer med finanspolitiske rad.
Utvalget har imidlertid ikke gjort en grundig vur-
dering av hensiktsmessigheten av & opprette et
finanspolitisk rad i Norge, siden en vurdering av
dette sporsmaélet ikke er en del av utvalgets man-
dat.
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Figur 1.2 Forventet fondsavkastning. Anslag gitt pa ulike tidspunkt. Prosent av trend-BNP for Fastlands-

Norge

Kilde: Finansdepartementet.

1.6 Erfaringer med handlingsregelen
sa langt (kap. 6)

Handlingsregelen og pensjonsfondet har hatt
avgjerende betydning for Norges forvaltning av
oljeinntektene. Da handlingsregelen ble lagt fram
2001, ga den et forholdsvis enkelt og intuitivt svar
pd hvordan man skulle handtere den Kkraftige
okningen i Statens pensjonsfond utland (den gang
Statens petroleumsfond). Handlingsregelen har
som siktemal & oppnd en stabil utvikling i norsk
okonomi bade pa kort og lang sikt, og ikke bare
kortsiktig stabilitet som i de tidligere finanspoli-
tiske retningslinjene. Vektleggingen av hensynet
til framtidige generasjoner ga finanspolitikken en
form for moralsk forankring som trolig har gjort
det politisk lettere & argumentere for en baerekraf-
tig bruk av oljeinntekter.

Funksjonen som politisk rettesnor forutsetter
at regelen er enkel & kommunisere. Skal finanspo-
litiske regler vaere nyttige for politiske beslut-
ningstakere, ma de veare enkle og forstielige —
ellers vil de vanskelig kunne spille noen rolle for &
begrunne et finanspolitisk opplegg. En regel kan
vanskelig utformes slik at den tar heyde for alle
eventualiteter. Fjorten ars erfaring viser at hand-
lingsregelen gir rom for fleksibilitet, ved at bru-

ken av oljeinntekter ikke mekanisk har fulgt 4 pst.
av fondskapitalen. Dette rommet for skjennsute-
velse har veert en styrke ved regelen.

Siden 2001 har verdiskapingen i fastlandseko-
nomien blitt betydelig storre enn lagt til grunn i
St.meld. nr. 29. Hey oljepris og vesentlig sterkere
vekst i ettersporselen fra oljevirksomheten enn
antatt har forplantet seg inn i fastlandsekonomien
og gitt sterk vekst i sysselsettingen og hey real-
lennsvekst. Oppgangen i sysselsettingen hadde
ikke veert mulig uten et omfang pa arbeids-
innvandring etter 2004 som fa den gangen si for
seg. Samtidig har den heye oljeprisen gitt sterre
inntekter til Statens pensjonsfond utland og loftet
4-prosentbanen for forventet fondsavkastning.
Den heyere veksten i fastlandsekonomien har
veert 1 samme prosentvise sterrelsesorden som
oppjusteringen av 4-prosentbanen. Malt som
andel av BNP for Fastlands-Norge har dermed
bruken av oljeinntekter blitt om lag som anslatt i
St.meld. nr. 29 i 2001.

Gjennom perioden har anslagene for utviklin-
gen i fondets framtidige verdi blitt revidert opp og
ned en rekke ganger, avhengig av utviklingen i
oljepris og petroleumsproduksjon, valutakurser
og den realiserte avkastningen pa fondets investe-
ringer. Dette har gjort at vurderingen av det fram-
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Bruk av oljeinntekter i budsjettet for det enkelte ar og i ettertid
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Figur 1.3 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter) anslétt i budsjettet for de enkelte drene
og i ettertid (Revidert nasjonalbudsjett 2015). Mrd. 2015-kroner

Kilde: Finansdepartementet.

tidige rommet for innfasing av oljeinntekter har
endret seg, til dels betydelig, jf. figur 1.2. Mens en
i Nasjonalbudsjettet 2004 anslo en topp i finansier-
ingsbidraget pd under 5 pst. av trend-BNP for
Fastlands-Norge, ble denne toppen anslatt til
nesten 11 pst. av trend-BNP i Revidert nasjonal-
budsjett 2015. Anslagene for det videre forlopet
for 4-prosentbanen har siledes vist seg 4 veere
volatile.

Bruken av oljeinntekter males ved det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet. Erfaringer
béde fra Norge og andre land viser at anslaget for
strukturell budsjettbalanse kan bli betydelig revi-
dert i ettertid nar mer informasjon om skatteinn-
gang og konjunkturforlep foreligger. Anslagene
kan ogsa revideres dersom en danner seg et annet
bilde av den framtidige utviklingen i skonomien. I
figur 1.3 illustrerer firkantene hva man trodde om
bruken av oljeinntekter for hvert av budsjettarene
2002-2015 da budsjettene ble lagt fram. Seylene
viser dagens anslag. Avvikene mellom anslagene i
sanntid og anslagene gitt i ettertid kan vaere bety-
delige.

To forhold gjor tallfesting av strukturell bud-
sjettbalanse for Norge sarlig vanskelig. For det
forste har den sterke oppgangen i aktiviteten i
oljenzeringen de siste 45 drene gitt en vedvarende
impuls til vekst i skonomien som fa andre land har

opplevd. Vi stir né trolig ved et vendepunkt i
denne utviklingen, men bade styrken og farten i
en slik reversering er usikre. For det andre har
arbeidsinnvandringen til Norge vert svaert stor
etter utvidelsen av EU i 2004, drevet av sterk vekst
i ettersporselen og gode inntektsmuligheter for
innvandrere i Norge. Det er usikkert hvordan
arbeidsinnvandringen vil utvikle seg framover. Pa
begge disse omradene kan vi std overfor langva-
rige svingninger som det er vanskelig 4 fange opp
i anslag for strukturell budsjettbalanse.

Holden IIl-utvalget illustrerte mulige konse-
kvenser av et forlop med kraftig ettersporselsdre-
vet fall i oljeprisen. I deres beregning ble det lagt
til grunn et fall i realprisen pa olje til 60 dollar per
fat fra og med 2016. Prisfallet gir lavere aktivitet i
petroleumsneeringen. I tillegg rammes norsk fast-
landsekonomi av lavere internasjonal ettersporsel.
I figur 1.4A er konsekvensene for det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet av & legge til grunn
beregningen fra Holden IIl-utvalget illustrert, jf.
de bla seylene. For 2015 bidrar endringene i tren-
dene til 4 oke det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet med om lag 0,3 pst. av trend-BNP
for Fastlands-Norge. Lenger fram i tid blir end-
ringen storre, og i 2020 anslas nedgangen i struk-
turelle skatter 4 tilsvare 0,7 pst. av trend-BNP for
Fastlands-Norge.



18
Kapittel 1

NOU 2015:9
Finanspolitikk i en oljeskonomi

Usikkerhet i anslagene for strukturelle og skatter og avgifter

A. Endring i anslaget for bruk av oljeinntekter ved
et ettersporselsdrevet oljeprisfall
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Figur 1.4 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter) i et alternativ med lav oljepris
(Nasjonalbudsjettet 2015) og et alternativ med nullvekst i sysselsettingen (Revidert nasjonalbudsjett 2015).

Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Finansdepartementet og egne beregninger.

I figur 1.4B er usikkerheten illustrert ved en
annen beregning, der det er lagt til grunn null-
vekst i sysselsettingen fra 2015 til 2025. Dette var
situasjonen i norsk ekonomi pa slutten av 1980-tal-
let og inn pa 1990-tallet, da norsk ekonomi gikk
gjennom det sterkeste konjunkturtilbakeslaget i
etterkrigstiden. En slik nedjustering far store kon-
sekvenser for vurderingen av hvor stor del av
skatteinngangen som er strukturell, ikke bare i
kommende ar, men ogsé nar vi ser pa den naere
fortiden, jf. de bla seylene i figuren.

De to eksemplene viser at dersom norsk gko-
nomi skulle gd inn i en periode med langvarig
svak vekst, vil anslaget pa det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet og bruken av
oljepenger kunne bli justert opp, ogsa for histo-
riske ar. Rommet for framtidig ekt bruk av oljeinn-
tekter vil bli tilsvarende mindre.

Har s finanspolitikken forsterket oljeboomen?
Handlingsregelen, slik den ble presentert i
Stmeld. 29 (2000-2001), la opp til en moderat
ekspansiv finanspolitikk i takt med den forventede
veksten i fondet. Perioden med opptrapping av olje-
pengebruken har falt sammen med markert opp-
gang i ettersporselen fra oljenaeringen, og ekspan-
siv finanspolitikk ble dermed en viktig drivkraft bak
den langvarige konjunkturoppgangen disse arene.

Hadde man latt bruken av oljeinntekter ke noe
langsommere, ville dette gitt litt svakere vekst i
okonomien. Sett i ettertid, med den kunnskapen
om norsk ekonomi en har i dag, ville en kanskje
onsket a holde igjen pa andre ettersperselskompo-
nenter i de drene ettersporselen fra oljenaeringen
var som sterkest. En mate & holde igjen pa, ville
veert 4 fore en strammere finanspolitikk. Det hadde
okt det gjenveerende rommet for innfasing av olje-
inntekter, og dermed gitt grunnlag for litt sterre
budsjettimpulser framover. Norsk ekonomi hadde
trengt disse impulsene fra finanspolitikken bedre
nar oljeaktiviteten framover vil falle, enn i de arene
der oljeaktiviteten ga sterke ringvirkninger til fast-
landsgkonomien.

Det er for evrig ikke bare inntektssiden pa
offentlige budsjetter som har blitt leftet av den
relativt hoye ekonomiske veksten. Stor arbeids-
innvandring har bidratt til sterk vekst i befolknin-
gen. Sammen med hoy lennsvekst har dette gitt et
okt utgiftsbehov bl.a. til helse, skole, samferdsel
og offentlige administrasjon. Dersom en ikke
hadde kompensert for heyere vekst i befolkning
og lenninger, ville tilbudet av velferdstjenester
blitt reelt sett darligere for den enkelte bruker.

Kapittel 6 gar naermere inn pa erfaringene
med handlingsregelen sa langt.
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1.7 Langsiktige utfordringer for
offentlige finanser (kap. 7)

Aldring av befolkningen trekker i retning av at
veksten i offentlige utgifter trolig vil vaere hoyere
enn veksten i skattegrunnlagene i en lang periode
framover. Samtidig er det en tendens til at kostna-
dene oker raskere i offentlig tjenesteproduksjon
enn i annen produksjon, fordi muligheten for
vekst i produktiviteten ser ut til 4 veere dérligere
(«Baumols lov»). Videre er det en generell erfa-
ring at ettersporselen etter offentlige tjenester
oker bade i omfang og kvalitet etter hvert som
inntektsniviet i samfunnet stiger («Wagners lov»).

Framskrivingene kapittel 7 tegner et bilde av
et gradvis stigende langsiktig inndekningsbehov i
offentlige finanser, tallfestet til et punktanslag pa
vel 5 pst. av BNP Fastlands-Norge i 2060.

Konklusjonen om et betydelig langsiktig inn-
dekningsbehov er rimelig robust overfor alterna-
tive forutsetninger. Den neyaktige sterrelsen pa
inndekningsbehovet er imidlertid avhengig av
utviklingen i bla. oljepris, fondsavkastning,
arbeidstilbud og produktiviteten i offentlig tjenes-
teproduksjon.

Den viktigste drivkraften bak det ekende inn-
dekningsbehovet er aldringen av befolkningen,
som trekker utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg opp. Dette ma i stor grad metes med &
gjore de aktuelle velferdsordningene mer robuste
overfor gkende levealder, slik siktemélet ogsa er
med den norske pensjonsreformen. I den fasen
norsk ekonomi nd er inne i, trekker bade den
sterke veksten i aldersrelaterte utgifter og usik-
kerheten om fondsavkastning og oljepriser i ret-
ning av a vaere forsiktig med & oke bruken av olje-
inntekter na. Seerlig ma en veere forsiktig med a
oke bruken av oljepenger til utbygging av andre
velferdsordninger i perioden for den sterke vek-
sten i aldersrelaterte utgifter setter inn for alvor.
Gjor man det, oker ogsa det langsiktige inndek-
ningsbehovet. Dermed kan det bli nedvendig a
foreta tilsvarende kutt i andre ordninger eller
reversere de nye velferdsreformene pa et senere
tidspunkt.

I vurderingen av i hvilken grad en ber spare pa
forhand for & mete veksten i aldersrelaterte utgif-
ter, ma de retningslinjer en velger 4 folge, ogsa
veere politisk robuste. Det innebzerer at retnings-
linjene mé veere relativt enkle & begrunne og prak-
tisere, og de ma framstd som fornuftige bade pa
kort og lang sikt. Handlingsregelen innebzerer at
det bare er realavkastningen som over tid brukes.
Man finner ikke eksempler pa andre land som har
satt til side sine naturressursinntekter og neyd

Kapittel 1

seg med bare 4 bruke avkastningen av den finan-
sielle formuen som da bygger seg opp. I et slikt
perspektiv framstir de norske retningslinjene
som en forholdsvis forsiktig — men ogsa ambisigs
— forvaltning av naturressursrikdom. De kan ses
pd som resultat av en pragmatisk avveining av
hensynet til & unngé ustabilitet pad kort sikt og
hensynet til langsiktig beerekraft i statsfinansene.
Samtidig er handlingsregelen basert pa et intuitivt
og forholdsvis enkelt prinsipp.

Pa den annen side gir det lite mening forst
planmessig & oke bruken av oljeinntekter relativt
til verdiskapingen i ekonomien, for om fa ar like
planmessig & matte redusere den igjen. Slik tal-
lene na star, blir dette resultatet dersom 4-pro-
sentbanen folges mekanisk i drene framover, jf.
figur 1.5. Oppdaterte anslag tyder pa at 4-pro-
sentbanen i referansealternativet allerede kan ha
nadd toppen, og at den fra rundt 2030 vil peke
nedover, jf. den stiplede svarte linjen. A la bru-
ken av oljeinntekter ga raskt opp til 4-prosentba-
nen, vil gi et ustabilt skonomisk forlep og en
ujevn utvikling i det offentlige tjenestetilbudet og
i skattene. Gitt naveerende anslag vil da en peri-
ode med okt bruk av oljeinntekter snart bli avlgst
av mange ar med en gradvis, men vedvarende
reduksjon av bruken av oljepenger sett i forhold
til storrelsen pa fastlandsekonomien. Det gjen-
veerende rommet for gkt bruk av oljeinntekter vil
da veere brukt opp lenge for veksten i utgifter til
pensjoner, helse og omsorg tar til for alvor, jf.
demografiforlepet i figuren som viser konsekven-
sene for det strukturelle, oljekorrigerte under-
skuddet av en viderefering av dagens velferds-
ordninger. A skjere gjennom den midlertidige
toppen i 4-prosentbanen framstir som en mer
stabilitetsorientert bane for finanspolitikken.
Selv om dette kan gi et ganske langvarig avvik
fra 4-prosentbanen, gir det grunnlag for en jev-
nere utvikling i velferdsordninger og skatter. En
mer forsiktig innfasing nd innebzrer at man ikke
trenger 4 stramme fullt s& kraftig til i finanspoli-
tikken nar utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg for alvor skyter fart.

Bildet si ganske annerledes ut da handlings-
regelen ble innfert i 2001. Den utviklingen en da
sa for seg i pensjonsfondet, ville gi en gradvis
okning i bruken av oljeinntekter i hele perioden
fram til 2050, jf. den grenne linjen i figuren.
Hovedforklaringen pa at bildet har endret seg sa
markert, er sterkere vekst i verdiskapingen og i
fondet enn lagt til grunn i 2001. Arsaken er dels
at produktivitetsveksten er justert opp, dels at
sysselsettingen har ekt mer enn antatt i 2001.
Oppgangen i sysselsettingen er blitt understottet
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trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Finansdepartementet og egne beregninger.

av stor arbeidsinnvandring som ogsa har bidratt
til hey befolkningsvekst. I tillegg ble prisveksten
fram mot 2020, méalt ved deflatoren for fastlands-
BNP, anslitt relativt lavt i 2001. Innvandring
antas 4 gi et grunnlag for ekt vekst i sysselset-
ting og verdiskaping i mange ar framover, men
seerlig de naermeste 15 arene.

Det er ikke opplagt at trendmessig hoyere
okonomisk vekst bor fore til gkt sparing i dag for &
opprettholde fondets andel av finansieringen av
offentlige velferdsordninger, sarlig ikke hvis vek-
sten har sin bakgrunn i ekt produktivitetsvekst i
fastlandsneeringene. Samtidig som heyere pro-
duktivitet isolert sett reduserer fondet og realav-
kastningen som andel av fastlands-BNP, trekkes
ogsa offentlige utgifter ned som andel av verdiska-
pingen, slik at inndekningsbehovet i offentlige
finanser blir lite endret. Produktivitetsvekst gjor
dessuten framtidige generasjoner rikere. De for-
delingshensynene som ligger til grunn for pro-
gressiviteten i skattesystemet, kan ogsa tilsi pro-
gressivitet i beskatningen mellom generasjoner.
Hensynet til at skattesatser og offentlige ytelser
ber svinge minst mulig over tid, taler imidlertid
for 4 unnga et markert pukkelforlep pa bruken av
oljeinntekter.

Oppjusteringen av 4-prosentbanen gjennom de
siste arene har ogsid sammenheng med hey
avkastning i fondet, seerlig sammenliknet med

afiforlgp og forventet fondsavkastning. Prosent av

utviklingen under finanskrisen i 2008. Videre har
hey oljepris bidratt til et betydelig pafyll av kapital
i fondet. Anslaget for utviklingen framover er ikke
basert pa viderefering av en si hey avkastning
eller en sa hey oljepris som vi har hatt de siste
arene. Men utviklingen kan ogsé bli svakere enn i
dette referanseforlopet, og figuren gir flere
eksempler pa dette. Den bla linjen viser et alterna-
tiv der oljeprisen er 100 kroner lavere per fat, til-
svarende en langsiktig pris pd om lag 57 dollar
fatet. Nedgangen i 4 prosentbanen kommer da
raskere og blir brattere enn i referanseforlopet.

En strategi der vi skjerer gjennom midlerti-
dige topper, vil ogsé gjere oss mindre sarbare for
fall i internasjonale finansmarkeder. Erfaringene
viser at vi ma regne med slike fall fra tid til annen.
I avsnitt 1.9 argumenteres det for at vi ma vente en
lavere fondsavkastning enn 4 pst. de neermeste 15
arene. P4 samme mate som lavere oljepris bidrar
dette til at nedgangen i 4-prosentbanen kommer
raskere og blir brattere, jf. den oransje stiplete lin-
jen i figuren.

Handlingsregelen er konstruert for & bidra til
en jevn og opprettholdbar bruk av oljeinntektene,
for & unngd bra og unedige naeringsomstillinger
og for a fa en jevn utvikling i offentlige tjenester.
Langs alle disse tre dimensjonene er det hensyn
som taler for & skjeere gjennom den midlertidige
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toppen i 4-prosentbanen og begrense gkningen i

bruken av oljeinntekter de naermeste arene:

— A folge 4-prosentbanen mekanisk, slik denne
banen na anslas, gir ikke en jevn bruk av olje-
inntekter. Dette blir enda mer markert med lav
oljepris eller en periode med lav avkastning av
fondet. Et slikt forlep for bruken av oljepenger
vil dessuten innebaere at rommet for ekt innfa-
sing er brukt opp lenge for gkningen i aldersre-
laterte utgifter til pensjoner, helse og omsorg
for alvor slar ut i offentlige finanser.

— Enrask opptrapping av bruken av oljeinntekter
na, kan ogséa gi unedige neeringsomstillinger.
Aldringen av befolkningen tilsier stigende akti-
vitet 1 helse- og omsorgssektoren over tid,
mens okt bruk av oljepenger de naermeste
arene trolig vil ga til mange andre formaél enn
dette. Hensynet til 4 unngd unedige
naeringsomstillinger taler for ikke & eke bru-
ken av oljeinntekter til andre formal i perioden
for ekningen i utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg tar til. Det kreves bade tid og ressurser
a flytte arbeidere og kapital mellom sektorer.

— En jevn utvikling i det offentlige tjenestetilbu-
det krever at vi bygger ut helse- og omsorgs-
tjenestene nar det blir flere eldre. Selv med
effektivisering pa andre omrader, vil en slik
utbygging trolig métte gd pa bekostning av
andre offentlige oppgaver eller (del)finansi-
eres gjennom heyere skatter og avgifter. Jo
heyere bruken av oljepenger da er kommet,
desto sterkere blir de nedvendige innstram-
mingene.

1.8 Utfordringer for norsk gkonomi pa
kort og mellomlang sikt (kap. 8)

De siste ti arene har flere forhold bidratt til 4 heve
veksten i fastlandsekonomien. Prisene pa olje og
annen eksport har gitt oss heye inntekter, mens
importprisene har veert lave. Okt aktivitet pa
norsk sokkel har gitt sterke impulser inn i fast-
landsekonomien. I husholdningene har det veert
en lanebelge understottet av lave renter, samtidig
som boligprisene har ekt raskt. Ettersperselen i
skonomien er ogsa trukket opp av stigende bruk
av oljeinntekter over statsbudsjettet, samt rask
gjeldsvekst i kommunene. Hoy arbeidsinnvand-
ring har styrket var evne til & produsere, og
bidratt til at vi har kunnet mote hoyere etterspor-
sel etter varer og tjenester fra det offentlige og
andre skjermede sektorer. Vi kan ikke forvente at
norsk ekonomi fiar samme drahjelp i drene som
kommer.
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Vi vet lite nd om hvilke gkonomiske forstyr-
relser norsk ekonomi kan mete i framtiden.
Mange forhold bestemmer gkonomiens evne til &
handtere nedvendige omstillinger og uventede
sjokk. Velfungerende markeder for arbeid, pro-
dukter, kreditt og kapital legger til rette for oms-
tillinger og er viktige stotdempere ved midlerti-
dige endringer i ettersporselen. En stabilise-
ringsrettet pengepolitikk og flytende kronekurs
kan lette tilpasningene i skonomien. Det er ogsa
viktig med solide banker, gode reguleringer og
et godt tilsyn i finansmarkedene. Erfaringene fra
Norge og andre land de siste arene viser at ogsa
finanspolitikken kan spille en sentral rolle, bade i
forkant og i etterkant av markerte omslag i eko-
nomien. Sezrlig kan dette gjelde i en situasjon
med begrenset handlingsrom i pengepolitikken.
I et slikt perspektiv er praktiseringen av hand-
lingsregelen viktig.

Norsk gkonomi ser na ut til 4 vaere pa vei over i
en mellomperiode der ettersperselen fra norsk sok-
kel malt som andel av BNP for Fastlands-Norge gér
ned, jf. figur 1.6A, mens handlingsregelen gir rom
for 4 oke bruken av oljeinntekter i ytterligere noen
ar. Fram mot 2020 dempes nedgangen i oljeaktivite-
ten av den planlagte utbyggingen av Johan Sver-
drupfeltet. Lavere aktivitet pd norsk sokkel vil
kreve omstillinger i fastlandsekonomien siden
norsk neeringsliv ma vende seg mot nye markeder.
Det kan gi forbigdende hoyere ledighet som folge
av at det kan ta litt tid & finne sysselsetting i nye
bransje og bedrifter. Den ekonomiske politikken
ma stotte opp om nedvendige omstillinger. Penge-
politikken er den forste forsvarslinjen ved et tilba-
keslag i konjunkturene. Lavere rente vil isolert sett
gi en svakere krone, som vil medvirke til de ned-
vendige omstillingene. Finanspolitikken mé tilpas-
ses konkunkturene, men er ikke svaret nér hoved-
utfordringen er & styrke konkurranseutsatt sektor,
og sarlig ikke sa lenge det fortsatt er handlefrihet i
pengepolitikken.

Omstillinger som folge av lavere ettersporsel
fra norsk sokkel vil bli mer krevende hvis det
skjer i en periode med innstramminger i finanspo-
litikken fordi ogsd bruken av oljeinntekter avtar
som andel av verdiskapingen i fastlandsekono-
mien. Et slikt sammenfall av negative impulser fra
finanspolitikken og redusert aktivitet pd norsk
sokkel kan inntreffe utover pa 2020-tallet dersom
en pa kort sikt far en rask innfasing av oljeinntek-
tene, f.eks. i et forsek pa & holde arbeidsledighe-
ten sveert lav gjennom en omstillingsperiode. Ved
a strekke innfasingen ut i tid blir den forventede
banen for bruk av oljeinntekter framover jevnere
og bedre tilpasset utviklingen i ekonomien, jf.
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Ettersporselen fra oljenaeringen og bruk av oljeinntekter over statsbudsjettet
A. Ettersporselen fra oljenzeringen B. Bruk av oljeinntekter over statsbudsjettet
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Figur 1.6 Etterspegrsel fra oljenaeringen og bruk av oljeinntekter over statsbudsjettet. Prosent av BNP for

Fastlands-Norge

Kilder: Finansdepartementet (Revidert nasjonalbudsjett 2015) og egne beregninger.

figur 1.6B. Det kan lette en gradvis omstilling til
annen eksportrettet virksomhet. P4 den maéten
kan vi unngd unedig store omstillinger i norsk
skonomi pa et senere tidspunkt.

Utviklingstrekkene omtalt ovenfor har de
siste drene bidratt til 4 lefte statens inntekter fra
skatter og avgifter. Nar de langsiktige belgene
som har leftet norsk ekonomi trekker seg til-
bake, kan vi risikere at anslagene for den under-
liggende veksten i statens inntekter fra skatter
og avgifter ma justeres ned, jf. dreftingen i
avsnitt 1.6. Dersom omslaget kommer bratt, vil
vurderingen av den underliggende bruken av
oljepenger, malt ved det strukturelle budsjettun-
derskuddet, trolig matte oppjusteres, slik vi har
sett i flere OECD-land de siste arene. Dette bor
det tas hoyde for i planleggingen av finanspolitik-
ken.

Hvis bruken av oljepenger legges Kklart under
den anslatte banen for forventet realavkastning
av pensjonsfondet, reduserer vi faren for at
finanspolitikken forsterker svingningene i norsk
okonomi. Ogsé faren for & teere pa hovedstolen i
pensjonsfondet i arene framover blir mindre.
Handlingsrom 1 finanspolitikken kan ogsé
komme godt med i en situasjon der pengepolitik-
ken begrenses av null som nominelt gulv for sty-
ringsrenten. Det illustreres av utfordringene
som USA og eurolandene har slitt med de siste

arene, hvor styringsrenten har veert null lenge
og en har mattet ty til ukonvensjonelle tiltak i
pengepolitikken.

Kapittel 8 gar naermere inn pa utfordringer
for norsk skonomi pa kort og mellomlang sikt.

1.9 Forventet avkastning og risiko
i Statens pensjonsfond utland
(kap. 9)

Utvalget er bedt om & vurdere praktiseringen av
retningslinjene for bruken av oljeinntekter bl.a. i
lys av utfordringen knyttet til lavere avkastning pa
kapital i de naermeste drene. En slik vurdering,
som er tema for kapittel 9, er en viktig del av
grunnlaget for 4 kunne drefte hvordan handlings-
regelen ber praktiseres i arene framover.

Siden januar 1997 og fram til utgangen av mars
2015 har den éarlige gjennomsnittlige realavkast-
ningen av SPU vert 4,2 pst. Det er noe over den
langsiktige forventningen. Samtidig har variasjo-
nene vert store, og den realiserte realavkastnin-
gen har veert bade betydelige heyere og lavere
enn 4 pst. i lengre perioder. Ogsé erfaringer fra
det globale aksje- og obligasjonsmarkedet gjen-
nom over 100 ar viser at avkastningen kan svinge
en god del. Analysene av forventet avkastning og
risiko ved bruk av modellbaserte simuleringer
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viser et standardavvik pd 2,5 prosentenheter
rundt forventningen pé 4 pst.

Fondets storrelse og betydning som finansier-
ingskilde for offentlige budsjetter inneberer at
endrede antakelser om forventet avkastning eller
svingninger i fondsverdien vil kunne gi betydelige
utslag, bade sammenliknet med sterrelsen pa sta-
tens egvrige inntekter og norsk ekonomi, og saerlig
sett i forhold til den underliggende veksten i fast-
landsekonomien fra ett ar til det neste. Dersom en
legger til grunn de storste prosentvise arlige utsla-
gene i avkastningen malt i fondets valutakurv som
en sa langt har erfart, tilsvarer dette med dagens
fondsverdi et verdifall p4 neermere 1 500 mrd. kro-
ner (2008) eller en verdiekning pa vel 1 600 mrd.
kroner (2009). Med et uttak fra fondet pé 4 pst. til-
svarer dette henholdsvis en nedgang pa 60 mrd.
kroner og en oppgang pa 66 mrd. kroner, dvs.
pluss/minus 2 pst. av trend-BNP for Fastlands-
Norge. Slike store endringer i bruken av oljeinn-
tekter fra ett ar til det neste er ikke forenlig med
hensynet til en stabil ekonomisk utvikling og en
jevn og gradvis innfasing av oljeinntekter i skono-
mien. De ma derfor spres ut over flere ar, slik det
ogsé ble lagt opp til i St.meld. nr. 29 (2000-2001).
Konsekvensene av slike store endringer i fondska-
pitalen er neermere droftet i avsnitt 1.6 om erfarin-
ger med handlingsregelen sa langt og avsnitt 1.10
om fordeler og ulemper ved ulike tilleggsregler til
handlingsregelen.

I lys av at tilferslene til fondet forventes & avta
som andel av fondskapitalen, kan endringene i
fondsverdien framover bli dominert av endringer i
avkastning og i kronekursen. I motsetning til
endringer i avkastningen av investeringene malt i
fondets valutakurv, pavirker ikke endringer i kro-
nekursen den internasjonale kjopekraften av fon-
det. Forhold som kan ha betydning for langsiktig
forventet avkastning og risiko blir dermed seaerlig
viktige, herunder global produktivitet, internasjo-
nale skonomiske rammebetingelser, global demo-
grafi, miljg- og klimaendringer, ressurstilgang og
geopolitisk utvikling.

Et sporsmal er om finanskrisen i 2008 kan
pavirke framtidig forventet avkastning. Utvalget
er ikke kjent med at det foreligger entydige og
allment anerkjente forskningsresultater som til-
sier en betydelig revurdering av forventet lang-
siktig realavkastning og risiko utelukkende som
folge av finanskrisen. For utsiktene pa mellom-
lang sikt — de naermeste 10-15 drene - kan det
stille seg annerledes. Dagens realrenter er sveert
lave, ogsa sett i historisk sammenheng. Dette
skyldes dels de skonomiske ettervirkningene av
finanskrisen og dels sentralbankenes forsek pa a
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stimulere til skonomisk vekst ved tiltak for &
presse rentene ned. Lave realrenter trekker iso-
lert sett i retning av at forventet realavkastning
pa statsobligasjoner kan bli lavere pa 10-15 ars
sikt enn det anslaget pa 2,5 pst. som har vert
lagt til grunn i de langsiktige analysene av for-
ventet avkastning og risiko. Utvalget mener at
dagens markedsrenter kan indikere at renteni-
vaet for obligasjoner i alle fall ligger
2 prosentenheter under et langsiktig normalniva.

Det er imidlertid mer uklart om lave renter
ogsé betyr lav realavkastning pa aksjer framover.
En gjennomgang av sammenhengen mellom ulike
verdsettingsindikatorer indikerer en alt i alt mode-
rat prising av selskapenes overskudd, tross sveert
lave renter. En videreforing av dagens direkteav-
kastning (utbytte) og trendvekst i selskapenes
overskudd trekker i retning av en realavkastning
pa aksjer pa 5-6 pst. framover. Forhold som trek-
ker i motsatt retning, er at hoy vekst i selskapenes
overskudd reflekterer at lennstakernes andel av
BNP har falt og at investeringene har vert lave.
Dette har bidratt til hey realavkastning pa aksjer
de siste 30 arene, men det er usikkert om en kan
vente tilsvarende bidrag til realavkastningen fram-
over.

I kapittel 9 har utvalget pekt pa to mulige forlep
for utviklingen i fondsavkastningen. I begge forlo-
pene er realavkastningen pa obligasjonsportefoljen
2 prosentenheter lavere enn den langsiktige for-
ventningen i 15 ar framover. I det ene forlepet er
aksje- og eiendomspremiene holdt uendret, dvs. en
meravkastning i forhold til obligasjoner pa hen-
holdsvis 22 og 1 prosentenhet. Da vil realavkast-
ningen av fondet bli trukket ned med 2 prosenten-
heter til 2 pst. i 15 ar framover. I det andre forlopet
er realavkastningen pa aksjer og eiendom uendret
fra de langsiktige forutsetningene. Da vil realav-
kastningen av fondet bli trukket ned mot 3 pst. i 15
ar framover. I begge forlepene legges det til grunn
at realavkastningen av fondet ligger pé 4 pst. per ar
etter utlopet av 15-drsperioden. Med utgangspunkt
i 2014 er det dermed anslatt en langsiktig realav-
kastning som er noe lavere enn 4 pst. Perioden
med lavere fondsavkastning trekker det langsiktige
anslaget noe ned, selv om det etter de forste 15
arene er lagt til grunn en realavkastning pa 4 pst.

Figur 1.7 viser utviklingen i avkastningen fra
fondet som andel av verdiskapingen i fastlands-
okonomien dersom en legger til grunn disse to
forlopene og sammenlikner dem med et forlep
hvor realavkastningen er pa 4 pst. i alle ar fram-
over. I tillegg er det illustrert et forlop med bety-
delige svakere avkastning enn disse to forlepene,
her antatt 4 vaere 1 pst. 15 ar fram i tid.
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Ulike forutsetninger om fondsavkastningen framover
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Figur 1.7 Strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd (bruk av oljeinntekter) og ulike forutsetninger om

fondsavkastningen framover.! Prosent av trend-BNP

1 Fondskapitalen er framskrevet med realavkastningsrater pa

for Fastlands-Norge
henholdsvis 4 pst., 3 pst., 2 pst. og 1 pst. de forste 15 arene. Etter

15 ar er fondsavkastningen i alle forlepene 4 pst. per ér. I alle forlopene er det rent teknisk forutsatt at uttaket fra fondet fra og
med 2016 svarer til 4 pst. av fondskapitalen ved inngangen til budsjettaret.

Kilder: Finansdepartementet og egne beregninger.

I alle de tre alternativforlepene er det antatt at
uttaket fra fondet — dvs. overferingen til statsbud-
sjettet — er pa 4 pst. av kapitalen ved inngangen til
det enkelte budsjettar. Figuren illustrerer at banen
for fondsavkastningen faller vesentlig raskere om
en de narmeste 10-15 arene skulle fa en svakere
realavkastning av fondet enn 4 pst. Som folge av at
det beregningsteknisk er forutsatt at realavkastnin-
gen aldri vil overstige 4 pst., vil disse banene ikke
komme opp til referansebanen igjen, der realav-
kastningen er forutsatt & veere 4 pst. til enhver tid.

Utvalget vil peke pa at vi ber veere forberedt pa
en periode med forholdsvis lav avkastning, seerlig
péa obligasjonsportefoljen.

1.10 Sentrale hensyn i finanspolitikken
og vurdering av mulige tilleggs-
regler til handlingsregelen
(kap. 10)

I gjennomgangen ovenfor har utvalget dreftet
hensyn som har blitt tillagt stor vekt ved praktise-
ringen av handlingsregelen og som ber tillegges
stor vekt ogsd i framtiden. Utvalget er bedt om &
vurdere om det er behov for & supplere retnings-
linjene for finanspolitikken med tilleggsregler for

4 ivareta disse hensynene i en situasjon med stor
avstand til 4-prosentbanen og muligheter for bety-
delige endringer i niviet pa banen fra et ar til det
neste. Dette er tema for kapittel 10, som drefter
sentrale hensyn i finanspolitikken og vurderer
mulige tilleggsregler til handlingsregelen.

Sentrale hensyn i finanspolitikken

Etter utvalgets vurdering ber de hensynene som
ble trukket fram da handlingsregelen ble innfert i
2001, fortsatt ivaretas ved utforming av finanspoli-
tikken. Hensynet til en stabil utvikling i ekono-
mien tilsier en jevn innfasing og opprettholdbar
bruk av oljeinntektene over tid, samtidig som det
tas hensyn til konkurranseutsatt sektor og til
betydningen av 4 unngé unedig bra omstillinger i
norsk ekonomi. Hensynet til en jevn utvikling i tje-
nestetilbudet og i skatte- og avgiftsnivaet tilsier
isolert sett stor tilbakeholdenhet i bruken av olje-
inntekter i perioden fram til utgiftene til en
aldrende befolkning for alvor starter & eke. Hen-
synet til at framtidige generasjoner ogsd skal
kunne fa glede av oljeformuen, ivaretas ved a
bruke forventet realavkastning av de oljeinntek-
tene som allerede er plassert i fondet, men la
hovedstolen std. Hensynet til arbeidet med bud-
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sjettet og til at en finanspolitisk regel skal ha legiti-
mitet og vaere lett & kommunisere, tilsier at en
regel mé veaere forholdsvis enkel. Samtidig ma en
finanspolitisk regel ta hensyn til den usikkerheten
som alltid vil veere til stede, bade om sterrelsen pa
framtidige oljeinntekter, om den underliggende
balansen i statsbudsjettet og om avkastningen av
pensjonsfondet.

Slik handlingsregelen har veert praktisert til
nd, har en langt pa vei Kklart 4 ivareta hensynene
som ble identifisert i 2001. Det har sammenheng
med at en ikke mekanisk har fulgt 4-prosentba-
nen, men praktisert handlingsregelen fleksibelt
og glattet bruken ved store endringer i fondskapi-
talen eller i faktorer som pavirker det strukturelle
underskuddet. Denne fleksibiliteten har veert en
styrke ved regelen. Samtidig har en ogsa blitt hjul-
pet av at fondet har vokst raskere enn forutsatt.

Handlingsregelen har bidratt til & gi finanspoli-
tikken en forankring pa kort og mellomlang sikt.
Det har veert serlig tydelig i perioder med liten
avstand til 4-prosentbanen eller nir bruken av
oljeinntekter har ligget over den forventede fonds-
avkastningen. Bruken av oljeinntekter ligger na
godt under 4-prosentbanen, etter sveert sterk
vekst i fondets verdi i norske kroner de siste par
arene. I denne situasjonen fungerer den anslatte
4-prosentbanen i mindre grad som en operativ ret-
tesnor for finanspolitikken pé kort og mellomlang
sikt. Pensjonsfondet er stort, og vi ma regne med
at 4-prosentbanen kan svinge mye i forhold til
sterrelsen pa statens utgifter og verdiskapingen i
fastlandsekonomien. Slike svingninger vil til tider
kunne redusere avstanden til 4-prosentbanen,
men kan ogsi eke den, slik vi har sett de siste par
arene.

Det er en searlig utfordring at naermere halv-
parten av den sterke gkningen i fondskapitalen de
siste to arene skyldes en svakere krone.
Endringer i verdien av den norske kronen pavir-
ker ikke fondets kjopekraft i utlandet. Norge som
nasjon blir dermed verken rikere eller fattigere av
at kronen endres i verdi, selv om virkningen for
ulike grupper og sektorer kan veere ulik. Den
videre utviklingen i kronekursen er usikker. En
styrking kan ikke utelukkes. Dessuten vil trolig
deler av svekkelsen av kronekursen bli veltet over
i priser og lenninger, noe som vil trekke ned fon-
dets verdi méalt som andel av verdiskapingen i
pkonomien.

Slik situasjonen nd ser ut, ber bruken av
oljeinntekter etter utvalgets vurdering ligge under
4-prosentbanen i mange ar framover. En rask til-
bakevending til denne banen, slik den na anslas,
ville ikke stottet opp under en stabil og balansert
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utvikling i norsk ekonomi. Videre er det flere hen-
syn som trekker i retning av at en ber gi mer
gradvis fram i innfasingen av oljeinntektene enn i
perioden fra 2001 og fram til i dag. Kostnadene
ved en aldrende befolkning anslés 4 tilta for alvor
forst om rundt 15 ar, lenge etter at 4-prosentbanen
ventes 4 ha passert toppen. Forlepet for 4-prosent-
banen har endret seg markert siden 2001, og
anslas na etter hvert & avta som andel av verdiska-
pingen i skonomien. Hensynet til en jevn utvikling
i det offentlige tjenestetilbudet og i skatteniviet
tilsier derfor stor tilbakeholdenhet i innfasingen
av oljeinntekter det neste tidret. Dersom bruken
av oljeinntekter trappes raskt opp til 4-prosentba-
nen, vil bruken av oljeinntekter na toppen lenge
for utgiftene knyttet til aldringen av befolkningen
for alvor starter a gke. Det vil bli krevende. Utsik-
ter til avtakende ettersperselsimpulser fra norsk
sokkel tilsier ogsa at vi vil ha sterre glede av a
strekke innfasingen ut i tid. En forsiktig innfasing
gir i tillegg en sikkerhetsmargin i forhold til usik-
kerhet om avkastningen av pensjonsfondet, om
framtidige oljeinntekter og om den videre utviklin-
gen i norsk gkonomi. At det er lettere a oke bru-
ken av oljepenger enn a redusere den, trekker i
samme retning. Ved 4 ga gradvis fram reduseres
ogsa risikoen for feil i den skonomiske politikken.

I en situasjon med stor avstand til 4-prosentba-
nen ber finanspolitikken gis en forankring pa kort
og mellomlang sikt som ivaretar de grunnleg-
gende hensynene som er dreftet ovenfor, i tillegg
til den langsiktige forankringen som ligger i 4-pro-
sentbanen. En slik forankring kan utformes pa
ulike mater. Utvalget har i samsvar med mandatet
vurdert om en tilleggsregel til dagens retningslin-
jer kan veere til hjelp i en situasjon der avstanden
til 4-prosentbanen er stor. Et sentralt spersmal er
da om en tilleggsregel vil kunne bidra til at de
grunnleggende hensyn som finanspolitikken ber
ivareta, blir bedre ivaretatt.

Vurdering av alternative tilleggsregler til
handlingsregelen

Utvalget har vurdert seks mulige utforminger av

slike tilleggsregler;

i. & glatte innfasingen kombinert med retnings-
linjer om maksimal budsjettimpuls i en normal
konjunktursituasjon,

ii. & holde bruken av oljeinntekter uendret pa
dagens nivad malt som andel av verdiskapingen
i fastlandsekonomien,

iii. 4 la bruken av oljeinntekter folge okningen i
demografikostnadene,
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iv. & redusere uttaket fra fondet de naermeste 15—
20 arene for eksempel til 3 pst. av fondskapita-
len,

v. a glatte beregningsgrunnlaget for 4-prosentba-
nen, og

vi. 4 knytte bruken av oljeinntekter til bokferte
inntekter i fondet.

Fordeler og ulemper ved disse mulige tilleggsre-
glene er dreftet under alternative forutsetninger
om den skonomiske utviklingen framover.

Som et utgangspunkt har utvalget stilt opp fem
kriterier som de ulike alternativene vurderes opp
mot. Kriteriene er begrunnet i de hensyn utvalget
har lagt vekt pa i avsnittene 1.3-1.9. Hensikten
med en eventuell tilleggsregel til handlings-
regelen mé vaere 4 ivareta hensynet til en gradvis
og opprettholdbar innfasing av oljeinntekter i
arene framover, slik at en reduserer faren for at
bruken av oljepenger forst trappes markert opp,
for si 4 matte reduseres kraftig igjen i lopet av fa
ar. Sett opp mot dagens anslag kan en slik utjev-
ning beskrives som a «skjeere gjennom toppen pa
4-prosentbanen». En tilleggsregel ma ogsa bidra
til at store svingninger i fondskapitalen ikke skal
sla for mye ut i bruken av oljeinntekter pa kort
sikt, dvs. «redusere kortsiktig volatilitet». Videre
ber den veere robust overfor seerlig negative utfall
for sentrale storrelser som fondsavkastning og
oljepris. Samtidig ma det tas hensyn til at en til-
leggsregel ikke skal erstatte handlingsregelen,
men vere et supplement. Hvor godt ulike tilleggs-
regler samsvarer med de ndveerende retningslin-
jene for finanspolitikken, ma derfor tillegges vekt.
Det ma ogsa legges vekt pa at en eventuell til-
leggsregel ma vaere enkel, lett 4 kommunisere og
etterprovbar.

A glatte innfasingen vil pad mange vis vaere en
formalisering av hvordan fleksibiliteten i hand-
lingsregelen sa langt er blitt anvendt ved avvik fra
4-prosentbanen. En slik tilleggsregel vil kunne for-
ankre og understette en politikk som demper kon-
sekvensene av kortsiktig volatilitet i fondskapita-
len. Slik utsiktene framover né ser ut, vil bruken
av oljeinntekter ogsa kunne skjaere gjennom top-
pen pa 4-prosentbanen forutsatt at glattingen er
tilstrekkelig sterk. Bruken av oljeinntekter ligger
nd langt under 4-prosentbanen. I denne situasjo-
nen vil en tilleggsregel om 4 glatte innfasingen
innebeere at man gir retningslinjer om maksimal
budsjettimpuls i en normal konjunktursituasjon,
for eksempel at budsjettets ekspansive impuls
normalt ikke ber overstige 0,1-0,2 prosentenhet av
BNP for Fastlands-Norge. En slik tilleggsregel vil
veere forholdsvis robust overfor seerlig negative
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utfall, men det forutsetter muligens at den maksi-
male impulsen er enda noe lavere. A glatte innfa-
singen bygger tydelig pa dagens retningslinje.

En tilleggsregel om & glatte innfasingen vil
kreve et betydelig innslag av skjenn nir man fast-
setter hvor mye det skal glattes. Utformingen av
nermere retningslinjer for skjennsutevelsen vil
bl.a. avhenge av om bruken av oljeinntekter ligger
over eller under 4-prosentbanen og av utsiktene for
finansieringsbidraget fra fondet i &rene framover.
En strategi med sterk grad av glatting er seerlig
relevant nar bruken av oljeinntekter ligger under 4-
prosentbanen, samtidig som det er utsikter til at
uttaket fra pensjonsfondet vil métte avta pa noe len-
ger sikt, malt som andel av verdiskapingen i fast-
landsekonomien. Kapitalen i pensjonsfondet kan
imidlertid ogséa bli sterre enn det som legges til
grunn i de forlepene utvalget har vurdert. Med en
forsiktig innfasing av oljeinntekter vil da avstanden
til 4-prosentbanen kunne oke ytterligere i arene
framover. Det illustrerer at en mekanisk bruk av en
glattingsregel ikke alene er nok.

En ulempe ved en tilleggsregel om 4 glatte inn-
fasingen er at beregninger av strukturelle bud-
sjettunderskudd, og dermed den finanspolitiske
impulsen, er gjenstand for betydelige revisjoner.
Revisjoner i den finanspolitiske impulsen pa noen
tiendedeler er snarere regelen enn unntaket, og
ved markert omslag i skonomien viser erfaringer
at revisjonene i nivaet pa det strukturelle under-
skuddet kan komme opp i 1-2 pst. av BNP for Fast-
lands-Norge. Dette kan gjore det vanskelig a
anvende en regel som presist tallfester at innfasin-
gen ikke skal veere storre enn 0,1-0,2 pst. av BNP
for Fastlands-Norge.

A holde bruken av oljeinntekter uendret pa
dagens nivd, malt som andel av verdiskapingen i
fastlandsekonomien, til en er tilbake pa 4-prosent-
banen kan ses pid som en variant av a glatte innfa-
singen. Begrensning pa den maksimale budsjet-
timpulsen i en normal konjunktursituasjon settes
da til null. En slik tilleggsregel kan begrunnes
med at bruken av oljeinntekter allerede er kom-
met opp pa et hoyt niva, at det er usikkerhet om
potensialet for videre ekning og at bruken av olje-
inntekter etter hvert skal ned under dagens niva.

Pa den annen side kan en slik tilleggsregel
innebeere at avstanden til 4-prosentbanen vil gke
gjennom en lang periode. Regelen vil dermed
kunne framstd som lite relevant dersom fondet
skulle bli klart sterre i arene framover enn det
som nd anslas. At regelen heller ikke gir noe svar
pa ndr en storre fondsavkastning skal brukes over
offentlige budsjetter, annet enn svert langt fram i
tid, gjor den trolig mindre nyttig i den politiske
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debatten. P4 den annen side vil en slik strategi
vaere meget robust overfor en svakere utvikling i
oljeprisen og i fondsavkastningen. Svingninger i
fondskapitalen vil med denne tilleggsregelen ikke
fa noen konsekvenser for bruken av oljeinntekter
for en er tilbake pa 4-prosentbanen.

A styre finanspolitikken etter en tilleggsregel
om 4 holde bruken av oljeinntekter konstant som
andel av verdiskapingen i fastlandsekonomien, vil
pa sett og vis innebzere at man vender tilbake til et
regime som gjaldt for handlingsregelen ble inn-
fort i 2001. Den gang ble finanspolitikken styrt
etter den sdkalte olje-, aktivitets- og rentekorri-
gerte budsjettimpulsen. Det kan stilles spersmal
ved om en slik strategi vil vaere politisk robust
dersom oljeprisen eller fondskapitalen skulle oke
markert. Noe av grunnen til at handlingsregelen
ble etablert, var nettopp at man manglet et godt
svar pa hvordan heyere oljeinntekter og okte
fondsavsetninger skulle sla ut i budsjettpolitikken.
Béde blant de politiske partiene, i de skonomiske
fagmiljeene og i opinion ekte etter hvert oppslut-
ningen om at i hvert fall noe av de gkte inntektene
burde kunne brukes.

A la bruken av oljeinntekter oke i takt med
demografikostnadene betyr at gkte utgifter til pen-
sjoner, helse og omsorg som folge av aldring av
befolkningen dekkes opp ved gkt bruk av oljeinn-
tekter. Demografiforlepet innebaerer en mer for-
siktig ekning i bruk av oljeinntekter i drene fram-
over enn i den perioden vi har bak oss. En slik
strategi vil derfor gi sterre fondsavsetninger og
dermed et storre fond i mange ar framover. En
slik strategi kan likevel bare folges si lenge bru-
ken av oljeinntekter ligger under 4-prosentbanen.
Det vil sdledes veere en begrenset periode oljeinn-
tektene vil kunne veere til hjelp for & mete konse-
kvensene av aldringsutfordringene for de offent-
lige budsjettene, siden ekningen i forventet leveal-
der er anslatt & fortsette ogsd utover horisonten
for framskrivingene i denne rapporten. Dess
lavere fondsavkastningen og oljeprisen blir i drene
framover, jo kortere blir denne perioden. Hoved-
delen av de utfordringene som aldringen av
befolkningen medferer for offentlige finanser, vil
dermed métte handteres pa andre mater enn ved
a sette til side oljeinntekter.

En tilleggsregel om & la bruken av oljeinntek-
ter folge demografikostnadene vil innebaere en
eksplisitt og regelfestet ordning for & lese en
storre del av utfordringene med en aldrende
befolkning gjennom hey sparing i dag. Som i 2001,
kan det fortsatt argumenteres for at disse utfor-
dringene primeert ber loses ved & gjore velferds-
ordningene mer berekraftige overfor ekende
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levealder og en heyere andel eldre i befolkningen.
Det var en slik argumentasjon som ledet til at pen-
sjonsreformen ble mulig & gjennomfere. Denne
reformen introduserte nettopp en ordning som
gjor at tiden man tilbringer i arbeidslivet mé eke
etter hvert som levealderen oker — ellers reduse-
res den arlige pensjonen. Det kan nok likevel
veere vanskeligere 4 fi til tilsvarende reformer for
4 mote gkningen i helse- og omsorgsutgiftene.

Som en operativ regel for finanspolitikken er
det ikke lett & styre etter demografikostnader. Usik-
kerheten i anslagene er betydelig. Disse utgiftene
pavirkes for eksempel av hvor mange som velger a
ta ut alderpensjon, en sterrelse som er blitt vesent-
lig mer usikker etter at det er blitt mulig & ta ut pen-
sjon og samtidig fortsette & jobbe. Demografikost-
nadene vil ogsa kunne bli endret dersom det gjores
nye vedtak som endrer dekningsgrader og standar-
der. En automatikk i at alle framtidige utvidelser av
velferdsordninger rettet mot de eldre aldersgrup-
pene skal dekkes med ekt bruk av oljeinntekter, vil
selvsagt ikke vaere noen robust ordning. Demogra-
fiforlopet mé séledes korrigeres for virkningen av
reformer og adferdsendringer.

Til tross for disse innvendingene mot a gjore
demografiforlepet til en regel, illustrerer det et
viktig hensyn som ber gis vesentlig vekt i
finanspolitikken. Det er lite hensiktsmessig forst &
oke bruken av oljeinntekter markert de naermeste
arene, for etterpa & maétte redusere den igjen som
andel av verdiskapingen, samtidig som demografi-
kostnadene oker.

A redusere fondsuttaket vil gjore innfasingen av
oljeinntekter mer gradvis de nermeste drene og
skjere gjennom toppen av 4-prosentbanen. Et
uttak begrenset til for eksempel 3 pst. i en periode
framover vil styrke finanspolitikkens evne til a
mete den framtidige veksten i utgiftene til pensjo-
ner, helse og omsorg som felger av aldringen av
befolkningen. Reduksjon av fondsuttaket kan ogsa
forstds som en tilpasning til usikkerhet, bl.a. om
oljeprisen og om fondet vil kunne realisere det
langsiktige anslaget for realavkastning pa 4 pst.

En tilleggsregel om 4 redusere fondsuttaket vil
ikke i saerlig grad redusere muligheten for sving-
ninger i den banen finanspolitikken styres etter.
Derimot er den transparent og enkel & praktisere,
i hvert fall sa lenge fondet ikke endrer seg kraftig
fra ett ar til det neste. Slik tallene né star, er den
ogsé godt i trdid med de hensyn handlingsregelen
skal ivareta, ved a legge opp til et jevnere og mer
gradvis forlep for bruken av oljeinntekter enn det
som felger av 4 holde fondsuttaket pé 4 pst. Inten-
sjonen ma da veere a vende tilbake til 4 pst. fonds-
uttak et stykke fram i tid.
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Tabell 1.1 Oppsummering av egenskaper ved mulige tilleggsregler til handlingsregelen.
Oversikten tar utgangspunkt i dagens situasjon og utsiktene for de naermeste arene framover

Glatte innfasingen °

Formaliserer dagens praksis og samsvarer godt med dagens regel
hvis overgangsfasen ikke blir si lang

Reduserer kortsiktig volatilitet

Skjaerer gjennom toppen pa 4-prosentbanen og er robust overfor sar-
lig negative utfall, hvis normal impuls er lav nok

Revisjoner i anslagene for strukturell balanse vil vaere en utfordring

Holde bruken uendret som
andel av verdikapingen til
4-prosentbanen nas

Koblingen til statens oljeinntekter og utviklingen i pensjonsfondet
brytes. Kan gjere den mindre nyttig i den politiske debatten
Reduserer kortsiktig volatilitet

Skjaerer gjennom toppen pa 4-prosentbanen og er robust overfor sar-
lig negative utfall

Uklart hvordan revisjoner i anslagene for strukturell balanse skal
héndteres

Demografiforlep til .
4-prosentbanen nas

Ivaretar et viktig hensyn, selv om utfordringene med en aldrende
befolkning i begrenset grad kan metes med forbigdende inntekter
Reduserer kortsiktig volatilitet

Skjeerer gjennom toppen pa 4-prosentbanen og er robust overfor saer-
lig negative utfall

Redusere uttaket til f.eks.
3 pst. for en periode
framover .

Skjaerer gjennom toppen pa 4-prosentbanen og robust overfor sarlig
negative utfall

Demper iliten grad kortsiktig volatilitet. Gir ikke noe svar pd hva som
skal gjores ved store endringer i fondskapitalen

Samsvar med dagens regel si lenge intensjonen er & vende tilbake til
4 pst. uttak

Glatte beregningsgrunnlaget
for 4-prosentbanen

Reduserer kortsiktig volatilitet, men skjeerer i liten grad gjennom top-
pen pa 4-prosentbanen. Lite robust overfor sarlig negative utfall
Krever omfattende tilleggsvurderinger i praktisk bruk

Bruke bokferte inntekter

A se bort fra avkastning som skyldes verdiendringer i fondet, er en
vesentlig endring av handlingsregelen

Reduserer kortsiktig volatilitet som skyldes avkastning i utenlandsk
valuta, men i liten grad volatilitet som skyldes kronekursen

Skjeerer gjennom toppen pa 4-prosentbanen og er robust overfor sar-
lig negative utfall

A knytte bruken av oljeinntekter til bokforte inn-
tekter i fondet vil ogsa bidra til 4 handtere usikker-
het, men har samtidig litt andre egenskaper enn en
regel om & redusere uttaket til 3 pst. av kapitalen i
fondet. De bokferte inntektene svinger mindre enn
en 3- eller 4-prosentsbane ved bevegelser i fondska-
pitalen som har sin bakgrunn i endrede aksjekur-
ser, endrede obligasjonskurser eller kursendringer
mellom andre lands valutaer. Derimot reduseres
ikke kortsiktige svingninger som har sin bakgrunn
i endringer i kronekursen. Nar det gjelder a skjaere
gjennom toppen pa 4-prosentbanen, har en slik til-
leggsregel om lag samme egenskaper som & redu-

sere uttaket til 3 pst. av fondskapitalen. Det samme
gjelder overfor serlig negative utfall.

A frikoble bruken fra det langsiktige anslaget
for forventet realavkastning pa permanent basis
er etter utvalgets syn en teoretisk lite tilfredsstil-
lende losning. Bruk av de bokferte inntektene
ser bort fra omvurderinger, som er en viktig del
av den samlede reelle avkastningen av fondskapi-
talen. A se bort fra denne delen av avkastningen,
kan oppfattes som en vesentlig endring av hand-
lingsregelen. En slik tilleggsregel kan ogsé
pavirke investeringsstrategien for fondet, for
eksempel ved at mer av fondets kapital vil bli
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investert i aktiva som gir heye bokferte inntek-
ter, dvs. mer obligasjoner og mindre aksjer — noe
som vil redusere den forventede avkastningen av
fondet. Dessuten vil investeringsbeslutningene
som gjores av fondsforvalter, kunne ha direkte
betydning for sterrelsen pa de bokferte inntek-
tene, for eksempel om man velger obligasjoner
med eller uten kupongrente.

A glatte beregningsgrunnlaget for 4-prosentba-
nen, for eksempel ved & ta gjennomsnittet av
fondskapitalen for de siste fem éarene, bidrar til &
redusere den kortsiktige volatiliteten i 4-prosent-
banen, forutsatt at endringene i fondskapitalen er
midlertidige og ikke varer mer enn opptil et par-
tre ar. Derimot vil en slik tilleggsregel i liten grad
bidra til at man skjeerer gjennom toppen pa 4-pro-
sentbanen. Den er heller ikke robust overfor saer-
lig negative utfall — den glattede banen vil i stor
grad felge 4-prosentbanen, bare med et visst tids-
etterslep. A glatte 4-prosentbanen for & redusere
kortsiktig volatilitet vil derimot veere enkelt, lett &
forsta og transparent, og det vil veere godt i sam-
svar med dagens handlingsregel, som jo ogsa leg-
ger stor vekt pd at det skal glattes ved store
endringer i fondskapitalen.

Praktiseringen av handlingsregelen sa langt
viser at innretningen av budsjettet det enkelte ar i
liten grad har fulgt kortsiktige svingninger i
fondskapitalen. Det er sdledes hoyst usikkert hva
en vinner ved & formalisere en bestemt regel for &
glatte banen for forventet fondsavkastning. Selv
med en slik glatting vil regjeringen og Stortinget
matte vurdere uttaket fra fondet opp mot en avvei-
ing av ulike hensyn. Med en tilleggsregel som
glatter 4-prosentbanen, kan det bli mer legitimt &
la uttaket mekanisk folge den glattede uttaksba-
nen, selv om det gir en mindre hensiktsmessig
innretning av politikken.

Ingen av de seks vurderte tilleggsreglene vil
kunne praktiseres mekanisk. Til det er usikkerhe-
ten om utviklingen bade i fondet, oljeprisen og
andre ekonomiske storrelser for stor. Dessuten
ma bruken av oljeinnteker tilpasses konjunktursi-
tuasjonen. En tallfestet tilleggsregel som gir rele-
vante og gode svar for alle tenkelige ekonomiske
forlep, vil neppe vaere mulig & lage. Det tilsier at
det fortsatt ber vaere rom for fleksibilitet i anven-
delsen av handlingsregelen.

Tabell 1.1 oppsummerer viktige egenskaper
ved de seks tilleggsreglene.

Konklusjoner om nytten av tilleggsregler

Utvalget mener at det ved avvik fra 4-prosentba-
nen ber stakes ut en tydelig kurs for tilbakeven-
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ding som formidles i budsjettdokumentene. Dette
har veert gjort i situasjoner der bruken av oljeinn-
tekter har ligget over 4-prosentbanen, men gjores
iliten grad i dag. En slik kurs ma bygge pa de sen-
trale hensynene som finanspolitikken og hand-
lingsregelen skal ivareta. Det vil forankre forvent-
ningene til finanspolitikken ved avvik fra 4-pro-
sentbanen og redusere faren for at finanspolitik-
ken i en slik situasjon péavirkes for mye av kortsik-
tige hensyn. A trekke opp en konkret, flerarig
strategi for finanspolitikken er godt i trdd med
anbefalinger fra IMF og OECD.

Flertallet mener at tilleggsreglene kan vaere
til nytte for de helhetlige vurderinger av ulike
hensyn som ma gjeres nar man staker ut en kurs
for tilbakevending til 4-prosentbanen. I dagens
situasjon, og slik utsiktene framover na ser ut,
trekker alle viktige hensyn i retning av 4 g4 mer
varsomt fram med innfasing av oljeinntekter enn
fra 2001 og fram til na. Det vil bidra til at fasen
der bruken av oljeinntekter sker kan strekkes ut
over en lengre periode. Figur 1.8 illustrerer
hvordan searlig to av tilleggsreglene vil vaere
nyttige & se hen til nar det skal stakes ut en slik
kurs:

— Begrense uttaket fra fondet for en periode fram-
over. Dermed unngér vi at bruken av oljeinn-
tekter forst oker kraftig som andel av verdi-
skapingen i fastlandsekonomien, for deretter
4 matte reduseres igjen. Ved & begrense utta-
ket blir forlepet for bruken av oljeinntekter
bedre tilpasset de gkte utgiftene til pensjoner,
helse og omsorg som felger av aldringen av
befolkningen. Disse utgiftene vil forst
begynne 4 oke for alvor rundt 15 ar fra n4, jf.
figur 1.8A. For 4 unnga et umiddelbart hopp i
bruken av oljeinntekter er det i figuren lagt til
grunn en gradvis opptrapping til 3-prosent-
banen, om lag i takt med de okte demografi-
kostnadene.

— Gradvis innfasing. 1 alternativet med rask inn-
fasing i figur 1.8B gkes bruken av oljeinntekter
som andel av fastlands-BNP med 0,5 prosent-
enheter per ar, mens den i alternativet med
gradvis innfasing ekes med 0,1 prosentenhet
per ar. Selv med en innfasing pa 0,1-0,2 prosent-
enheter av fastlands-BNP vil bruken av oljeinn-
tekter hvert ar kunne egke med om lag 5-8 mrd.
kroner, mélt i faste priser omregnet med stats-
budsjettets utgiftsdeflator. Tilleggsregelen om
gradvis innfasing setter en grense for hvor
raskt bruken av oljeinntekter ber trappes opp i
en situasjon der bruken av oljeinntekter ligger
under 4-prosentbanen og ekonomien er i en
normal konjunktursituasjon.
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Nytten av tilleggsregler — begrensning av fondsuttaket og gradvis innfasing
A . Abegrense fondsuttaket gir et jevnere forlgp for bruk av oljeinntekter
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Figur 1.8 Begrensning av fondsuttaket og gradvis innfasing i forlapet med 2 pst. arlig realavkastning i fon-
det de neste 15 drene og 4 pst. deretter. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Finansdepartementet og egne beregninger.

Med begge reglene ma det for det enkelte ar ogsa
tas hensyn til konjunktursituasjonen.

Hvis grensen under gradvis innfasing settes
lavt nok, vil de to tilleggsreglene, slik situasjonen
na ser ut, gi et noksa likt forlep for bruken av olje-
inntekter i darene som kommer. Det er betydelig
usikkerhet i anslagene for fondsavkastning, olje-
pris, det strukturelle underskuddet, demografi-
kostnader og andre skonomiske sterrelser. Usik-
kerheten taler for forsiktighet. Det styrker argu-
mentene for 4 gd gradvis fram i innfasingen av
oljeinntekter.

En ma veaere forberedt pa at forlepene som er
illustrert i dette kapitlet, kan bli vesentlig endret,
selv innenfor en forholdsvis kort tidshorisont. Ved
store endringer i 4-prosentbanen vil de to tilleggs-

reglene kunne fi ulike egenskaper. Reglen om
gradvis innfasing kan bidra til & handtere store
svingninger i 4-prosentbanen, ved at innfasingen
holdes innenfor en grense. Regelen om begrenset
uttak vil i ferste rekke trekke i retning av a holde
igjen pa bruken av oljeinntekter, slik at vi unngéar
at bruken av oljeinntekter forst oker kraftig som
andel av verdiskapingen i fastlandsekonomien, for
deretter & matte reduseres igjen. Det vil gi et for-
lop for bruken av oljepenger som er bedre tilpas-
set de okte utgiftene som felger av den demogra-
fiske utviklingen. Samtidig vil utvalget under-
streke at utfordringene i offentlige finanser som
folge av aldringen av befolkningen i all hovedsak
ma leses gjennom reformer som gjor velferdsord-
ningene baerekraftige over tid.
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Samlet sett mener flertallet at det i dagens
situasjon, der bruken av oljeinntekter ligger
vesentlig lavere enn 4-prosentbanen og hvor det
er stor usikkerhet om fondsavkastning og oljepris,
ber legges opp til 4 g mer gradvis fram i innfasin-
gen av oljeinntektene i arene som kommer, enn i
perioden etter 2001 og fram til i dag.

Utvalgsmedlem Knut Anton Mork har en sear-
merknad til kapittel 10 som star i sin helhet til slutt i
kapitlet. Mork mener at planer om & utsette olje-
pengebruken lengst mulig vil innebaere en urime-
lig overforing fra dagens generasjon til framtidige,
mer velstiende generasjoner. Videre mener han at
konkrete planer for statens inntekter og utgifter
over tid er & foretrekke framfor mekaniske regler.
Slike regler kan veere enkle a uttrykke, men er ikke
nedvendigvis enkle & praktisere. Eventuelle til-
leggsregler for & vende tilbake til handlingsregelen
etter avvik ber derfor fortrinnsvis vurderes utfor-
met i kontekst av flerarsbudsjettering.

1.11 Bruk av oljepenger og vekstevnen
i skonomien (kap. 11)

Da handlingsregelen ble innfert i 2001, la Stortin-
gets finanskomité vekt pa at handlingsrommet fra
innfasingen av oljeinntektene matte brukes til 4 oke
vekstevnen i norsk ekonomi. Skatte- og avgiftspoli-
tikken, infrastruktur, forskning og utdanning ble
trukket fram som eksempler pa omrader som var
viktige for a fa til en mer velfungerende ekonomi.
Samtidig la komiteen vekt pa effektiv ressursbruk i
offentlig sektor, og understreket at oljeinntektene
ikke maétte bli en unnskyldning for a la veere a gjen-
nomfere ngdvendige systemreformer.

Finanskomiteen advarte mot slesing i bred for-
stand, enten med offentlige midler eller med res-
sursene som bidrar til verdiskaping i fastlandseko-
nomien. Mange land med store inntekter fra
naturressurser har erfart at slike inntekter kan
undergrave verdiskaping og vekstevne, enten ved
at konkurranseutsatt sektor bygges for kraftig
ned eller gjennom darlig bruk av arbeidskraft og
realkapital. Sett i lys av dette er paminnelsen fra
finanskomiteen betimelig.

Det overordnede bildet er at Norge har lykkes
forholdsvis godt med & ta vare pa ressursene i fast-
landsekonomien i arene etter 2001, samtidig som
de lepende inntektene fra olje og gass har veert pa
sitt hoyeste. Pensjonsfondet har gjort oss i stand til
a skille opptjeningen av oljeinntektene fra bruken
av dem. Handlingsregelen har lagt til rette for en
gradvis opptrapping og baerekraftig bruk av oljeinn-
tekter over statsbudsjettet, samtidig som det har
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vaert lagt vekt pa 4 bidra til god kapasitetsutnyttelse

og lav arbeidsledighet. En stabil skonomisk utvik-

ling er en viktig forutsetning for ekonomisk vekst.

Samtidig er yrkesdeltakelsen hey, arbeidsledighe-

ten lav, og arbeidslinjen er holdt fast som prinsipp

for vare velferdsordninger. Det er gjennomfert en
pensjonsreform som gjor de offentlige finansene
mer robuste mot egkning i levealderen.

Ogsa framover er det viktig at vi ikke bruker
oljepengene til & stotte opp om pensjons- og tryg-
deordninger som ikke er barekraftige over tid.
Hoy arbeidsinnsats er viktig for & finansiere
offentlige utgifter til bl.a. velferd og helse. Hvis
arbeidsinnsatsen i samfunnet ble redusert med
10 pst., fordi flere ble stiende utenfor det betalte
arbeidslivet, ville det redusere Norges nasjonal-
formue med et like stort belep som den samlede
petroleumsformuen i bakken og i Statens pen-
sjonsfond utland. Arbeidslinjen ber derfor fortsatt
ha stor vekt i den ekonomiske politikken, og ned-
vendige systemreformer ber gjennomferes uav-
hengig av oljeinntektene.

Prioriteringene i offentlige budsjetter kan
bidra til & stette opp under skonomiens vekstevne.
Omrédene som finanskomiteen i 2001 loftet fram i
sin innstilling er i s méte viktige. Samtidig finner
Produktivitetskommisjonen og skatteutvalget at
ressurshruken pa disse omradene kunne veert
mer effektiv. For vekstevnen er det viktig at res-
sursene brukes effektivt pa alle budsjettomrader.

Utvalgets vurdering er at eremerking av olje-
inntektene til bestemte formal ikke vil bidra til
effektiv ressursbruk og heyere vekst. P4 samme
mate ber vi unnga oppstillinger eller andre saer-
ordninger som i praksis gir karakter av eremer-
king. Handlingsregelen er en retningslinje for
bruk av oljeinntekter, og den ber etter utvalgets
vurdering ikke fi som tilleggsoppgave a bidra til
at offentlige ressurser brukes til bestemte formal.
Det er flere grunner til dette:

— I praksis er det sveaert krevende & skille ut
bevilgninger som stetter opp under framtidig
vekst fra andre budsjettformal. Den tekniske
avgrensingen mellom drift og investeringer i
offentlige budsjett og regnskap er lite egnet
som rettesnor.

— Et slikt skille vil fragmentere budsjettet og
gjore det vanskelig a fa til en god og helhetlig
prioritering av offentlige utgifter og inntekter.
Det kan svekke var evne til 4 legge til rette for
en stabil utvikling i norsk ekonomi og vil ogsa
oke presset pa andre deler av budsjettet, som
helse, politi og rettsvesen.

— Ressursbruken i offentlig forvaltning ber vur-
deres samlet, uavhengig av om den er finansi-
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ert med skatteinntekter, oljeinntekter eller
andre inntekter.

Handlingsregelen har gitt et ankerfeste for
finanspolitikken. Det er en styrke at regelen er
forholdsvis enkel. Det er ogsa en styrke at den har
hatt bred politisk oppslutning, noe som bl.a. skyl-
des at den legger foringer pa balansen i budsjet-
tet, men ikke pa nivaet av offentlige utgifter. Det
er ulike syn pé offentlig forvaltnings rolle og vel-
ferdsstatens oppgaver. I trdd med dette har skif-
tende regjeringer supplert regelen med ulike
ambisjoner for niviet pa skatter og avgifter. Det vil
veere krevende & fa bred politisk oppslutning om
en tilleggsregel som legger eksplisitte foringer for
skatteniviet og hvilke formal offentlige utgifter
skal dekke. Framtidige Storting vil trolig i mindre
grad fele seg bundet av slike foringer. Et slikt til-
legg ville ogsa gjort handlingsregelen mer kom-
pleks og vanskeligere 4 kommunisere.

En bedre ressursbruk krever at det legges
mer vekt pé resultater enn bevilgninger. Det er
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den beste maten man kan felge opp finanskomi-
teens rdd om 4 bruke offentlige ressurser effektivt
og slik at de stotter opp under framtidig vekst. Det
krever et godt grunnlag for beslutninger hvor det
tas heyde for usikkerhet og legges til rette for at
resultatene av tiltak kan etterproves, serlig ved
innforing av reformer. For investeringer bor det
legges stor vekt pa samfunnsekonomisk nytte.
Nivaet pa offentlige utgifter i Norge er allerede
heyere eller pa linje med nivéet i andre land, ogsa
pd omrader som samferdsel og kunnskap.

I strukturpolitikken er det mange uleste opp-
gaver. Rapporten fra Produktivitetskommisjonen
viser at ressursene kan brukes mer effektivt pa
mange omrader. A ta tak i disse blir viktig i en
situasjon der veksten i produktiviteten har falt noe
tilbake, aktiviteten pa norsk sokkel ser ut til 4 avta
og aldringen av befolkningen gradvis vil utfordre
barekraften i vare offentlige finanser.

Sammenhengen mellom bruk av oljeinntekter
og vekstevnen i ekonomien dreftes naermere i
kapittel 11.



Del 1
Bakgrunn






NOU 2015:9 35

Finanspolitikk i en oljeskonomi Kapittel 2

Kapittel 2
Mandat og arbeidet i utvalget

Ved kongelig resolusjon 17. oktober 2014 satte
regjeringen Solberg ned et ekspertutvalg som
skulle vurdere praktiseringen av retningslinjene
for bruken av oljeinntekter i lys av den kraftige
veksten i Statens pensjonsfond utland og utfor-
dringene for norsk ekonomi pé kort og lang sikt.
Utvalget ble gitt felgende mandat:

«Petroleumsvirksomheten gir Norge store
valutainntekter, men gjor det ogsid mer kre-
vende 4 oppnd en stabil utvikling i fastlands-
okonomien. Inntektene fra olje- og gassvirk-
somheten er heye, men forbigidende, og kan
variere mye fra ar til &r. Mange land har erfart
at rask opptrapping og for hey bruk av inntek-
ter fra naturressurser kan fore til krevende til-
pasninger nar ressursene minsker og inntek-
tene faller. Bruken av oljeinntekter ma ogsa ses
i et generasjonsperspektiv.

Et viktig siktemal med Statens pensjons-
fond og handlingsregelen for bruk av oljeinn-
tekter er  legge til rette for varig hey verdiska-
ping og en stabil utvikling i fastlandsekono-
mien. Lov om Statens pensjonsfond fastlegger
at statens nettoinntekter fra petroleumsvirk-
somheten i sin helhet overfores til Statens pen-
sjonsfond utland. Etter vedtak i Stortinget over-
fores hvert ar et belop tilbake til statsbudsjettet
for 4 dekke det oljekorrigerte underskuddet i
budsjettet. Dette innebeerer at utviklingen i fon-
det viser reell oppbygging av finansformue pa
statens hand. Samtidig frikobles bruken av
olje- og formuesinntektene fra opptjeningen av
dem. Det bidrar til stabilitet i det norske valuta-
markedet og til & skjerme statsbudsjettet fra
svingninger i finansformuen og inntektene fra
olje og gass.

Handlingsregelen legger opp til at bruken
av fondsmidler over statsbudsjettet over tid
skal folge forventet realavkastning av Statens
pensjonsfond utland. Forventet arlig realav-
kastning ble anslatt til 4 pst. av kapitalen i fon-
det, noe som er rett i overkant av fondets arlige
realavkastning fra og med 1997. Handlings-

regelen legger ogsa vekt pa at den skonomiske
politikken skal bidra til 4 jevne ut svingninger i
okonomien for 4 sikre god kapasitetsutnyttelse
og lav arbeidsledighet og til en effektiv bruk av
samfunnets ressurser.

Flere hensyn ble trukket fram da regelen
ble etablert. Hensynet til en jevn utvikling i det
offentlige tjenestetilbudet pa lang sikt tilsier at
oljeinntektene ber bidra til 4 dekke egkte utgif-
ter i framtiden, spesielt etter 2020, som folge av
at befolkningen eldes. Hensynet til en stabil
utvikling i skonomien trekker i retning av en
forholdsvis jevn innfasing av inntektene. Det
samme gjor hensynet til konkurranseutsatt
sektor og malet om 4 unnga unedig store oms-
tillinger i skonomien. Usikkerheten om framti-
dige oljeinntekter tilsier forsiktighet i bruken
av dem. Da regelen ble etablert, ble det ogsa
lagt vekt pa at handlingsrommet som gkt bruk
av oljeinntekter gir, skal brukes pa en mate
som vil styrke vekstevnen i gkonomien. Disse
hensynene er fortsatt viktige.

Regjeringen har i Sundvolden-erklaeringen
understreket at den ekonomiske politikken
skal baseres pd handlingsregelen. Den okte
bruken av oljepenger skal vris i retning av
investeringer i kunnskap og infrastruktur, samt
vekstfremmende skattelettelser. Bruken av
oljepenger skal tilpasses situasjonen i ekono-
mien innenfor handlingsregelens rammer. Nar
bruken av midler over tid ikke overstiger real-
avkastningen i fondet, legger vi til rette for at
fondets hovedstol opprettholdes og kommer
framtidige generasjoner til gode.

De siste arene har kapitalen i pensjonsfon-
det vokst sveert raskt. I 2013 alene okte fondet
med 1 200 mrd. kroner, og kapitalen utgjer na
mer enn to ars verdiskaping i fastlandsekono-
mien. Svingninger i fondets verdi og i forventet
fondsavkastning vil dermed kunne bli betyde-
lige sett i forhold til sterrelsen pa statens
ovrige inntekter og norsk ekonomi, og serlig
sett i forhold til den underliggende veksten i
fastlandsekonomien fra ett ar til det neste. Vi
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har erfaring for at bade valutakurser og aksje-

og obligasjonskurser kan endre seg betydelig

fra ett ar til det neste, og at samvariasjonen med
norske konjunkturer er avhengig av hvilke for-
styrrelser som ligger bak.

Med et stort fond kan banen for forventet
realavkastning endre seg mye fra et ar til det
neste, og blir dermed mindre egnet som opera-
tivt mal for finanspolitikken pé kort sikt. Dette
illustreres av dagens situasjon, der en rask til-
bakevending til banen for forventet fondsav-
kastning ville gitt en svaert sterk ekning i bru-
ken av oljeinntekter over en Kkort tidsperiode.
Hensynet til en stabil utvikling i ekonomien
kan dermed tilsi at en vurderer om det er
behov for a supplere handlingsregelen med til-
leggsregler eller ved & understreke hensyn
som ber tillegges serlig vekt ved den lepende
utformingen av finanspolitikken.

Utfordringene for norsk ekonomi og offent-
lige finanser har ogsa pa andre omréader endret
seg siden 2001:

— Okt etterspersel fra petroleumssektoren har
siden 2001 gitt sterke vekstimpulser til den
norske fastlandsekonomien. Denne medvin-
den er trolig i ferd med & snu til motvind.

— Den kostnadsmessige konkurranseevnen
er betydelig svekket. Det har fristilt ressur-
ser til skjermede naeringer, men kan samti-
dig gjere det mer krevende 4 fi til nedven-
dige omstillinger i fastlandsekonomien
framover.

— Husholdningenes gjeld og boligprisene har
steget markert de siste drene og er nd kom-
met opp pa sveert heye nivaer. Ogsa i kom-
munesektoren har gjeldsopptakene veert
store.

— Etter EQS-utvidelsen i 2004 har hey
arbeidsinnvandring styrket produksjonsev-
nen og evnen til omstilling i norsk gkonomi.
Samtidig har det okt presset pa bl.a. infra-
struktur, boliger og kommunale tjenester.

— Rundt midten av forrige tiar falt veksten i
produktiviteten tilbake bade i Norge og i
mange andre europeiske land.

— Et lavt internasjonalt renteniva, ogsa for
obligasjoner med lang lepetid, samt utsik-
ter til moderat vekst i verdensekonomien,
kan gi en periode med noe lavere avkast-
ning pa kapital.

— Det har veert sterk realvekst i offentlige
utgifter de siste arene. Malt som andel av
verdiskapningen i fastlandsekonomien
utgjor disse utgiftene nd 59 pst. Samtidig er
det sterkt press i retning av ekte bevilgnin-
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ger pa mange omrader, selv om det er store
muligheter for 4 frigjere skonomisk hand-
lingsrom gjennom effektivisering.

— Selv med den reformen av pensjonssys-
temet som er gjennomfert, trekker aldring
av befolkningen i retning av heyere utgifter
til pensjoner i tidrene framover. Sammen
med okte utgifter til helse- og omsorgstje-
nester vil det utfordre beerekraften i offent-
lige finanser.

I lys av problemstillingene omtalt ovenfor set-
tes det ned et ekspertutvalg som skal vurdere
praktiseringen av retningslinjene for bruken av
oljeinntekter i lys av den kraftige veksten i Sta-
tens pensjonsfond utland, utfordringene for
norsk ekonomi pa kort og lang sikt, samt hen-
synet til kommende generasjoner. Utvalget
skal ogsa vurdere hvordan det innenfor ram-
mene av retningslinjene i sterre grad kan tas
hensyn til behovet for & fremme vekstevnen i
fastlandsekonomien.
Utvalget skal vurdere om det er behov for a
supplere retningslinjene med tilleggsregler
eller ved & understreke hensyn som ber tilleg-
ges serlig vekt ved utformingen av finanspoli-
tikken i en situasjon med stor avstand til 4-pro-
sentbanen og mulighet for betydelige
endringer i nivaet pa banen fra et ar til det neste.

I sitt arbeid kan utvalget ogsi se hen til
hvordan andre land har utformet regler for &
mete kortsiktige og langsiktige utfordringer i
finanspolitikken.

Utvalget bes om & levere sin rapport innen
utgangen av juni 2015.»

Utvalget fikk folgende sammensetning:

Professor @ystein Thegersen  (Norges
Handelsheyskole) (utvalgsleder)

Direktor Ida Wolden Bache (Norges Bank)
Professor Hilde C. Bjernland (Handelsheysko-
len BI)

Seniorgkonom Knut Anton Mork (Handels-
banken)

Seniorgkonom Silje Ones
Hovedorganisasjon)
Sjefekonom Stein Reegard (Landsorganisasjo-
nen i Norge)

Professor Kjetil Storesletten (Universitetet i
Oslo)

(Neeringslivets

Sekretariatet har veert ledet av avdelingsdirekter
Arent Skjaeveland, Finansdepartementet. Folgende
har deltatt i sekretariatet: Seniorradgiver Simen
Bjernerud, fagsjef Yngvar Dyvi, ekspedisjonssjef
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Espen Erlandsen, avdelingsdirekter Per Mathis
Kongsrud, seniorekonom Pl Sletten og underdi-
rektor Kyrre Stensnes (alle Finansdepartementet).
Tom A. Fearnley, Randi Naes og William Skagemo,
alle investeringsdirekterer i Finansdepartementet,
har bidratt med analyser til kapittel 9 om fonds-
avkastning.

Utvalgets arbeid

Utvalget har hatt ti meter, hvorav ett over to dager.

Utvalget har hatt en rekke samtaler med ekono-

mer, forskere og politikere med innsikt i de pro-

blemstillinger utvalget er blitt bedt om & se neer-

mere pa. Utvalget har hatt mete med felgende per-

soner:

— Sentralbanksjef Oystein Olsen om bakgrunnen
for handlingsregelen og utfordringer framover

— Sjefekonom Harald Magnus Andreassen
(Swedbank), sjefekonom Oystein Derum
(DNB) og portefoljeforvalter Torgeir Hoien
(Skagenfondene) om utfordringer for praktise-
ring av handlingsregelen

— Professor Thore Johnsen (Norges Handels-
hoyskole) og administrerende direktor Yngve
Slyngstad (Norges Bank Investment Manage-
ment) om forventning og usikkerhet i fondsav-
kastningen framover

— Assistant Director Abdelhak S. Senhadji
(Fiscal Affairs Department i IMF) om et godt
finanspolitisk rammeverk for land med ressur-
sinntekter

— Professor Steinar Holden (Universitetet i Oslo)
om leerdommer om hvordan utforme og prakti-
sere et godt finanspolitisk rammeverk for Norge

— Tidligere finansminister Karl Eirik Schjett-
Pedersen og tidligere finansminister Per Kris-
tian Foss om handlingsregelen som rettesnor
ved budsjettdreftinger i regjering og Storting

— Professor og leder av produktivitetskommisjo-
nen Jorn Rattse (Norges tekniske-naturviten-
skaplige universitet, NTNU) om hvordan eke
produktiviteten i norsk ekonomi

— Tidligere finansrad Svein Gjedrem om oljepen-
gebruk og vekstfremmende politikk

— Professor John Hassler (leder av det finans-
politiske radet i Sverige) om det finanspolitiske
rammeverket i Sverige

Kapittel 2

— Professor Einar Lie (Universitetet i Oslo) om
handlingsreglers politiske og historiske betyd-
ning

Som grunnlag for utvalgets arbeid har OECD
laget rapporten «The long-term global outlook for
interest rates», som folger som vedlegg 5 til utval-
gets rapport.

Avgrensning av utvalgets arbeid

Pa noen omrader er det en viss overlapp mellom
utvalgets mandat og andre regjeringsoppnevnte
utvalg.

Et eget ekspertutvalg (Bermer-utvalget), satt
ned av Regjeringen Solberg da statsbudsjettet ble
lagt fram i fjor hest, skal vurdere behovet for fler-
arige budsjetter pa utvalgte omréader og et tydeli-
gere skille mellom investeringer og drift i budsjet-
tet. Ekspertutvalgets tilrddinger skal gi et bedre
beslutningsgrunnlag for statlige prioriteringer og
fremme en effektiv bruk av offentlige midler.
Ekspertutvalget skal levere sin rapport innen
utgangen av november 2015.

Regjeringen Solberg oppnevnte 7. februar
2014 en kommisjon som skal kartlegge arsakene
til svakere produktivitetsvekst og fremme kon-
krete forslag som kan styrke produktivitet og vek-
stevne i norsk ekonomi. Produktivitetskommisjo-
nen la fram sin foerste rapport 10. februar i ar, og
fortsetter na sitt arbeid i fase to fram til avslutning
av arbeid pa varparten neste ar.

Pa denne bakgrunn har utvalget valgt &
avgrense sitt arbeid slik at skillet mellom investerin-
ger og drift i budsjettet, samt konkrete forslag for &
oke produktivitet og vekstevne i norsk ekonomi
ikke er en del av utvalgets arbeid. Utvalget er i man-
datet bedt om & vurdere hvordan det innenfor ram-
mene av retningslinjene i sterre grad kan tas hen-
syn til behovet for & fremme vekstevnen i fastlands-
ekonomien. Utvalget har avgrenset denne problem-
stillingen til forst og fremst & drefte om det er noen
grunn til at oljeinntekter ber brukes pa en annen
mate enn andre inntekter i budsjettet, jf. kapittel 11.
En grundigere drefting av tiltak for 4 eke vekstev-
nen i gkonomien og mer effektiv bruk av offentlige
midler herer mer naturlig hjemme hos Produktivi-
tetskommisjonen og Bermer-utvalget.
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Kapittel 3
Om etablering av handlingsregelen for bruk av oljeinntekter

3.1 Innledning

Den 29. mars 2001 presenterte Regjeringen Stolten-
berg I nye retningslinjer for finans- og pengepolitik-
ken, i form av handlingsregelen for bruk av oljeinn-
tekter og et inflasjonsmal. Retningslinjene ble lagt
fram i St.meld. nr. 29 (2000-2001) samtidig med
Langtidsprogrammet 2002-2005. De nye retnings-
linjene fikk stotte av et stort flertall i Stortinget.

Bakgrunnen for endringene var kraftig okt
oljepris og store avsetninger i Statens petroleums-
fond. Gjennom 1999 og forste del av 2000 ekte
oljeprisen fra under 10 til 30-35 USD per fat.
Anslaget pa statens inntekter fra oljevirksomheten
ble mer enn fordoblet fra Nasjonalbudsjettet 2000
ble lagt fram i oktober 1999 til Nasjonalbudsjettet
2001 ett ar senere. Dermed 14 det an til rask opp-
bygging av kapital i Statens petroleumsfond, for-
loperen til dagens Statens pensjonsfond utland, jf.
figur 3.1.

Disse lyse utsiktene bidro til en omfattende
debatt bade blant politikere og fagekonomer. Noen
av overskriftene fra avisene hesten 2000 er gjengitt
i faksimilen i figur 3.2. Mange mente at i hvert fall
noe av den kraftige ekningen i oljeinntektene
burde kunne brukes i statsbudsjettet. Politiske
meningsmalinger sa ogsd ut til & reflektere sti-
gende stotte for okt bruk av oljeinntektene. De
eksisterende retningslinjene for finanspolitikken sa
ingenting om hvordan store oljeinntekter og kraftig
okning i fondskapitalen skulle handteres.

De nye retningslinjene for finanspolitikken ga
et svar pa dette. Handlingsregelen innebaerer at
statsbudsjettet utenom inntektene og utgiftene fra
oljevirksomhet over tid kan vise et underskudd til-
svarende forventet realavkastning av kapitalen i
Statens petroleumsfond ved inngangen til bud-
sjettaret. Forventet realavkastning ble tallfestet til
4 prosent. Statens petroleumsfond var forleperen
til Statens pensjonsfond utland, og oljefondsmeka-
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Figur 3.1 Akkumulert kapital i Statens petroleumsfond ved utgangen av aret, anslatt i mars 2001. Prosent av

BNP for Fastlands-Norge
Kilde: St.meld. nr. 29 (2000-2001).
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Vil bruke hele olje-
fondets avkastning

Vil bruke 70 mrd.

Bruk oljepenger uten rentefrykt

(konomenes enighet sprekker

Slakter tall om
forsvarlig bruk
av oljepenger

_ Urimelig a ikke
bruke oljepengent

Figur 3.2 Avisoppslag om bruk av oljepenger hgsten 2000

Kilde: Olsen og Skjeveland (2002).

nismen er beholdt uendret selv om fondet har
skiftet navn. Gjennom handlingsregelen ble det
lagt opp til en gradvis ekning i bruken av oljeinn-
tekter over statsbudsjettet.

Avsnitt 3.2 gar naermere inn pd bakgrunnen
for omleggingen i 2001, mens avsnitt 3.3 redegjor
for hvordan man sa for seg at handlingsregelen
skulle brukes som operativt styringsmal. Til slutt
gir avsnitt 3.4 en kort gjennomgang av hvordan
man tenkte om forholdet mellom ekt bruk av olje-
penger og vekstevnen i skonomien.

3.2 Bakgrunnen for omleggingen
i2001

3.2.1 Erfaringer fra 1970- og 1980-tallet

Opplegget for forvaltning av olje- og gassformuen
som kom pé plass fra 2001, innebar et klart brudd
med hvordan man tidligere hadde handtert olje-
inntektene. Eriksen (2014) peker pé at det er en
slaende forskjell mellom dagens opplegg for bruk
av oljeinntekter og budsjettpolitikken som ble fort
pa 1970- og 1980-tallet. Etter fjortens ars okt innfa-
sing 1 trdd med handlingsregelen er fortsatt
dagens niva pa bruken av oljeinntekter ikke hey-
ere enn nivaet pa slutten av 1970-tallet og inn péa
1980-tallet, malt som andel av verdiskapingen i
fastlandsekonomien, slik figur 3.3 viser. I tillegg er

bruken av oljeinntekter na basert pa avkastningen
av oppsparte midler i et fond, og ikke de lepende
inntektene fra oljevirksomheten.!

Sérbarheten i den politikken som den gang ble
fort, kom tydelig til syne da oljeprisen falt kraftig
vinteren 1985-1986. Resultatet ble et underskudd
i statsbudsjettet selv nér oljeinntektene var regnet
med i drene 1991-1994. Pi slutten av 1980-tallet
og begynnelsen av 1990-tallet var norsk ekonomi
inne i en dyp lavkonjunktur der arbeidsledigheten
kom opp i over 6% pst. Lie (2001, 2012) og Red-
seth (2014) beskriver svikten i den ekonomiske
styringen i denne perioden, og Gjedrem (2011)
argumenterer for at norsk ekonomi viste klare
tegn til «<hollandsk syke».2

Etter fallet i oljeprisen vinteren 1985-86 matte
bruken av oljepengeinntekter over statsbudsjettet
bringes kraftig ned. Gjennom store deler av 1990-
tallet var det derfor innstramminger som preget
finanspolitikken. Et viktig siktemal var a redusere

1 Ogsa pa forste halvdel av 1980-tallet fant det sted en slags
implisitt fondsoppbygging i og med at statens utenlands-
gjeld ble nedbetalt og valutareservene gkte markert.
«Hollandsk syke» har sin bakgrunn i de problemer Neder-
land mette etter at de ekspanderte offentlig utgifter pa
1960-tallet og inn pa 1970-tallet med utgangspunkt i store
inntekter fra et gassfelt utenfor Groningen. Prosessen gikk
for langt, og Nederland matte gjennom en vanskelig og
langvarig omstilling som krevde en gjenoppbygging av
konkurranseutsatt sektor.
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Figur 3.3 Petroleumsinntekter, bruk av oljeinntekter og fondsavkastning. Prosent av trend-BNP fastlands-

Norge
Kilde: Nasjonalbudsjettet 2015.

norsk ekonomis felsomhet overfor raske sving-
ninger i de lopende innbetalingene fra oljevirk-
somheten. Understottet av fallende rente interna-
sjonalt og ekende ettersporsel fra Norges han-
delspartnere ble finanspolitikken strammet inn
med over 5 prosentenheter fra 1992 til 2000, malt
ved endring i det strukturelle, oljekorrigerte bud-
sjettunderskuddet som andel av BNP for Fast-
lands-Norge. Det er om lag pa linje med ekningen
i bruken av oljeinntekter i de arene handlingsre-
gelen sé langt har virket.

Forsiktigheten pa 1990-tallet bidro til at man
ved artusenskiftet hadde gjenvunnet handlefrihet
i budsjettpolitikken og at man i 2001 derfor kunne
legge opp til gradvis, forsiktig ekt bruk av oljeinn-
tekter. Den krevende tilpasningsperioden norsk
okonomi var gjennom péa slutten av 1980-tallet og
inn pa 1990-tallet, skapte forstaelse for at det var
nedvendig med en mer langsiktig forvaltning av
oljeinntektene enn pa 1970- og 1980-tallet. Det
banet vei for at det ble mulig & etablere det ram-
meverket for bruken av oljeinntekter som olje-
fondsmekanismen og handlingsregelen represen-
terer.

3.2.2 Retningslinjer for finanspolitikken for
2001

Statens petroleumsfond, forleperen til dagens
Statens pensjonsfond utland, ble opprettet i 1990

for 4 underbygge langsiktige hensyn i anvendel-
sen av oljeinntektene. Selve fondsmekanismen er
den samme selv om fondet fra 1. januar 2006 fikk
nytt navn. Ved lov er det bestemt at fondets inn-
tekter skulle vaere netto kontantstremmen fra
petroleumsvirksomheten og avkastningen av fon-
dets formue, mens fondets eneste utgift er en
overforing til statsbudsjettet for a4 dekke det olje-
korrigerte budsjettunderskuddet. Avsetningen til
fondet er altsa de midlene som gjenstér, nar Stor-
tinget har besluttet hvor mye som ber benyttes til
forbruk eller investeringer over statsbudsjettet.
Fondet inngéar siledes i en helhetlig budsjettpro-
sess. Sa lenge det er midler i fondet, skal et even-
tuelt oljekorrigert underskudd dekkes ved over-
foringer fra fondet — og det kan ikke brukes av
fondets midler pad noen annen méte, jf. figur 3.4.
Samtidig vil det ikke kunne skje noen fondsopp-
bygging uten at dette reflekterer faktiske over-
skudd i statsfinansene. Fondet synliggjor dermed
statens finansielle sparing.

3 Dette forutsetter at staten ikke p& annen mate svekker sin

finansielle stilling ved & pata seg forpliktelser i form av
framtidige utgifter eller gjeld. Pensjonsforpliktelsene i Fol-
ketrygden og i Statens pensjonskasse er eksempler pa stat-
lige forpliktelser som ikke inngér i statsregnskapet. Bruk
av offentlig-privat samarbeid (OPS) eller statlige selskaper
for & utsette budsjettutgifter eller skjule gjeld er andre
eksempler. Det finnes en rekke eksempler fra ulike land pa
at staten har patatt seg betydelige forpliktelser som ikke
har kommet til syne i statsregnskapet, jf. omtale i kapittel 5.




NOU 2015:9 41

Finanspolitikk i en oljeskonomi Kapittel 3
Oljeinntekter og Inntekter
avkastning pa fondet utenom olje
>
Fond Overforing for a Statsbudsjettet
dekke oljekorrigert
underskudd

A

|

Handlingsregelen

(over tid bruke realavkastningen av fondet)

Utgifter
(konsum og
investeringer)

Figur 3.4 Oljefondet integrert med statsbudsjettet’

1 I henhold til loven om Statens pensjonsfond gér oljeinntektene forst inn pa statsbudsjettet, men overfores umiddelbart og
ubeskaret til Statens pensjonsfond utland. Samme mekanisme gjaldt ogsé da fondet het Statens petroleumsfond.

Kilde: Olsen og Skjeveland (2002).

I Revidert nasjonalbudsjett 1995 ble de makro-
okonomiske hensynene ved fondskonstruksjo-
nen droftet. Det ble bl.a. lagt vekt pa felgende:

— Fondet er basert pa uttapping og salg av en
ikke-fornybar naturressurs. Gjennom fondet er
det mulig 4 bygge opp en alternativ formue
som kan gi avkastning over en lengre periode,
og som ogsi kommende generasjoner kan nyte
godt av.

— Inntektene fra petroleumssektoren varierer
mer over tid enn andre inntekter. En fonds-
ordning gjor det lettere a frikople den éarlige
bruken av petroleumsinntektene fra de
lopende inntektene.

— Okt bruk av petroleumsinntektene innenlands
til forbruk eller investeringer i realkapital forer
lett til heyere pris- og kostnadsvekst og en
svekkelse av grunnlaget for tradisjonell kon-
kurranseutsatt naeringsvirksomhet. Likeledes
kan en bra nedtrapping av inntektsbruken fore
til store omstillingsproblemer.

En hjernesten i plasseringen av oljefondets midler
har hele tiden veert at de skal plasseres i utlandet.
Hensikten har veert & skjerme den innenlandske
okonomien og kronekursen fra heye og svin-
gende oljeinntekter. Revidert nasjonalbudsjett

1997 og Olsen og Tveit (2002) ga en grundig dref-
ting av dette og la bl.a. vekt pa:

Hensynet til statsbudsjettet som styringsinstru-
ment. Fondet bestar av den delen av oljeinntek-
tene som ikke er blitt brukt over statsbudsjet-
tet, samt avkastningen pé disse midlene. I bud-
sjettbehandlingen tar Stortinget stilling til
omfanget av statens utgifter, samt hvilke inves-
teringer og hvilke formal som skal tilgodeses.
Dersom en i tillegg hadde lagt opp til at fondet
skulle finansiere investeringer innenlands, ville
fondet blitt et statsbudsjett nummer to. Stats-
budsjettet ville da bli svekket som styrings-
instrument.

Hensynet til en variert neeringsstruktur. Ved a
plassere fondet utenlands bidrar det til at det
ikke tas sa mye oljeinntekter inn i skonomien
at vi fr en neeringsstruktur som ikke kan opp-
rettholdes néar oljeinntektene etter hvert redu-
seres. Oljeinntektene kan kun erstatte annen
eksport eller finansiere import, og det gir ned-
bygging av konkurranseutsatt sektor nar vi
bruker av dem. Ressurser flyttes fra konkur-
ranseutsatte til skjermede naeringer. Det er
vanskelig 4 reversere dette nér oljeinntektene
minker, noe som gjerne forbindes med «hol-
landsk syke».
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— Hensynet til stabilisering av norsk ekonomi.
En hey utgang av kapital fra Norge er motstyk-
ket til store overskudd i utenriksgkonomien.
Dersom privat sektor skulle bidra til denne
kapitalutgangen, ville det kreve lavere rente i
Norge enn i utlandet for & fa private akterer til
a plassere ute framfor hjemme. Ved at fondet
plasseres direkte i utlandet, vil staten bidra til
den heye kapitalutgangen og dermed pa en
bedre méite skjerme den innenlandske ekono-
mien og kronekursen fra de heye oljeinn-
tektene.

— Hensynet til & unnga subsidiering av innenland-
ske investeringer. Argumentasjonen for a plas-
sere fondet innenlands synes & bygge pa en
argumentasjon om at det er mangel pa kapital i
Norge. Generelt har ikke det veert noe pro-
blem. Motstykket til knapphet pa kapital ville
vaere et lavt investeringsniva. Historisk har
investeringsraten ligget pa et hoyt nivd i Norge.
Problemet i perioder har snarere vaert lav kapi-
talavkastning. A tilfere deler av oljefondet
innenlands ville stimulere til gjennomfering av
prosjekter med for lav lennsomhet til 4 na opp i
konkurransen om ordiner finansiering.

— Hensynet til & spre risiko. Staten er allerede en
stor eier i norsk nzeringsliv. Ytterligere & oke
det statlige eierskapet i norsk neeringsliv ville
oke risikoen for staten.

Pa begynnelsen av 1990-tallet var det oljekorri-
gerte underskuddet storre enn fondets inntekter,
og fondet var derfor tomt fram til ferste avsetning
ble gjort i 1996. Med oljepriser ned mot 10-15
USD per fat var imidlertid ekningen i fondet i de
pafelgende arene beskjeden. Eksplisitte retnings-
linjer for bruken av fondets midler framsto derfor
ikke som sarlig presserende det meste av 1990-
tallet. Etter konjunkturomslaget sommeren 1993
trakk bade kortsiktige og langsiktige hensyn i
samme retning — det var behov for a holde igjen i
finanspolitikken.

Ogséa for 2001 tok analysen av budsjettpolitik-
ken utgangspunkt bade i kortsiktige hensyn knyt-
tet til stabilisering av konjunkturene og langsik-
tige hensyn knyttet til fallende oljeinntekter og
okende pensjonsutgifter. Analysene av langsiktige
budsjettutfordringer var gjennomgéiende grundi-
gere i norske budsjettdokumenter enn i andre
land, ogsa for 2001. Blant annet ble det presentert
langsiktige framskrivinger utarbeidet ved hjelp av
makrogkonomiske modeller og beregninger av
generasjonsregnskap. Det sterke fokuset pé lang-
siktige utfordringer hadde sin bakgrunn i utsikter
til fallende oljeinntekter og okende utgifter til pen-
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sjoner, helse og omsorg som folge av aldringen av

befolkningen, spesielt etter 2020.

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) ble det likevel
poengtert at «Som retningslinje for budsjettpolitik-
ken har det sd langt veert lagt til grunn at budsjettet
1 en normal konjunktursituasjon skal virke om lag
noytralt pa okonomien.» Fram til 2001 la man med
andre ord sterst vekt pa konjunkturmessige for-
hold. Olsen og Skjeveland (2002) peker pa at det
var flere grunner til dette:

— I Norge hadde det vaert en lang tradisjon for a
bruke finanspolitikken aktivt til & stabilisere
den gkonomiske utviklingen. Med pengepoli-
tikken innrettet mot 4 holde kronekursen sta-
bil, slik det var fram til mars 2001, var ansvaret
for stabiliseringspolitikken langt pa vei overlatt
til finanspolitikken.

— I den politiske behandlingen av budsjettet i
regjering og Storting trenger man et klart og
konsist tall — en krittstrek — for hvor balansen
ber ligge. I mange land er balanse i budsjettet
over en konjunktursykel et naturlig styrings-
mal. Med statens store oljeinntekter er ikke et
krav til balanse i budsjettet tilstrekkelig til &
disiplinere finanspolitikken i Norge. I Norge
hadde i stedet den sékalte olje-, rente- og aktivi-
tetskorrigerte budsjettindikatoren spilt en sen-
tral rolle. Dette var en indikator som sa noe om
impulsen fra budsjettpolitikken pa fastlands-
okonomien.? Indikatoren var tett knyttet opp
mot den faktiske budsjettbalansen. I praksis
ble det derfor slik at regjeringen ga Stortinget
en tilrdding om hvor budsjettbalansen burde
ligge med utgangspunkt i denne indikatoren.
Forhandlingene i finanskomiteen tok som
regel utgangspunkt i dette nivaet, og det var
sjelden store avvik mellom regjeringens for-
slag pa dette punktet og Stortingets vedtak.

— Det er ikke lett 4 trekke klare og entydige kon-
klusjoner om neyaktig hvor Kkrittstreken for
budsjettbalansen bor ligge med utgangspunkt i
langsiktige ekonomiske analyser, herunder
modellframskrivinger eller generasjonsregn-
skap. Slike beregninger er sveaert avhengig av
de forutsetningene som legges inn, bl.a. om
oljepris, realrente og vekst i ekonomien.

Etter konjunkturomslaget sommeren 1993 og
fram til 2000 pekte som nevnt bade stabiliserings-
messige og langsiktige hensyn i samme retning —
det var et klart behov for en stram budsjettpoli-

4 I dag males denne impulsen ved endringen i det struktu-

relle, oljekorrigerte underskuddet fra ett ar til neste, jf.
naermere omtale i avsnitt 3.3.2.
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A. Statsbudsjettets oljekorrigerte underskudd.
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B. Statens petroleumsfond.
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Figur 3.5 Statsbudsjettets oljekorrigerte underskudd og Statens Petroleumsfond. Prosent av BNP for

Fastlands-Norge

Kilder: Langtidsprogrammet 2002-2005, St.meld. nr. 29 (2000-2001) og Revidert nasjonalbudsjettet 2001.

tikk. I disse arene gikk norsk ekonomi inn i en
heykonjunktur. Konjunkturhensyn tilsa derfor en
kontraktiv finanspolitikk. Samtidig var budsjett-
underskuddene storre en det som var langsiktig
opprettholdbart.

Den kraftige ekningen i oljeprisen, kombinert
med en avtakende veksttakt i fastlandsekonomien
i 2000, endret til en viss grad dette bildet. I denne
situasjonen var det behov for en klarere uttrykt
strategi for hvor mye oljepenger som kunne bru-
kes over statsbudsjettet, basert pa vurderinger av
langsiktige utviklingstrekk. Det var behov for ret-
ningslinjer for budsjettpolitikken som bade kunne
fungere godt som en Kkrittstrek i den lepende bud-
sjettprosessen, og som samtidig ga en jevn og
langsiktig forsvarlig innfasing av oljeinntektene.
Handlingsregelen var resultatet av denne vurde-
ringsprosessen.

3.2.3 Tre ulike strategier for bruk av
oljeinntekter

St.meld. nr. 29 ble lagt fram samtidig med Lang-
tidsprogrammet 2002-2005. Langtidsprogrammet
presenterte alternative utviklingsbaner for norsk
okonomi for de neste 50 drene. Figur 3.5A viser
bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet i tre
forskjellige langsiktige framskrivinger hentet fra
Langtidsprogrammet og St.meld. nr. 29. Denne
figuren sto sentralt i arbeidet med den nye hand-

lingsregelen for bruken av oljeinntektene. Bruken
av oljeinntekter i figuren males ved det struktur-
elle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet, og
dette forklares naermere i avsnitt 3.3.2 om hand-
lingsregelen som operativt styringsmal.

Noen sentrale forutsetninger var felles for de
tre framskrivingene. Oljeprisen ble forutsatt a
falle tilbake til et langsiktig niva pa rundt 15 USD
per fat, og olje- og gassproduksjonen ble antatt a
na toppen i arene 2002-2005, for deretter gradvis
a falle. Det ble videre forutsatt at skattesystemet
og regelverket i folketrygden ville ligge fast. Det
samme gjaldt omfanget av brukerbetalinger for
offentlige tjenester. Stadig flere med fullt opptjent
tilleggspensjon og en ekende andel eldre bidro til
at pensjonsutgiftene i folketrygden ble anslatt & bli
fordoblet fram til 2030. Samtidig ble veksten i
arbeidsstyrken antatt naermest a stoppe opp etter
2010. I alle de tre framskrivingene ble det dess-
uten forutsatt at lepende forbruk over tid ikke kan
baseres pa a trekke pa formue, slik at statens for-
mue stabiliseres pa lang sikt, men pa helt ulike
nivéer, jf. figur 3.5B.

De tre framskrivingene i figur 3.5 kan kort
beskrives ved felgende:

— Referansealternativet

I dette alternativet ble skatteniviet, samt stan-

darder og dekningsgrader i det offentlige tje-

nestetilbudet, holdt tilnseermet konstant fram til

2050. Det siste innebarer at man bygger ut
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omsorgstilbudet i takt med at andelen eldre i
befolkningen oker, men at det ikke gjennom-
fores noen nye velferdsreformer som krever
okte ressurser.

Vegringsalternativet

Vegringsalternativet skilte seg fra Referanseal-
ternativet pa ett punkt: Veksten i antall offentlig
sysselsatte ble forutsatt & vokse i samme takt i
arene framover som gjennomsnittet pa 1990-
tallet. Dermed ville underskuddet i offentlige
finanser vokse seg sa stort at en omlegging
etter hvert vil tvinge seg frem. I beregningen
kom omleggingen midt pa 2020-tallet. Da ville
underskuddet i de offentlige finansene nesten
ha kommet opp pd samme niva som i Sverige
tidlig pa 1990-tallet, da svenskene matte gjen-
nomfere en kraftig snuoperasjon. Konsekven-
sene for Norge ville ogsd bli dramatiske.
Offentlig sysselsetting ble i dette alternativet
redusert med naer 400 000 personer det pafel-
gende tidret. En konsolidering av offentlige
budsjetter kunne alternativt veert oppnadd med
en gkning av skattene eller ved en reduksjon i
overferingene. Behovet for en sd kraftig omleg-
ging av politikken oppsto fordi man i dette
alternativet vegret seg for a ta nedvendige til-
pasninger tidligere.

Handlingsregelen

I dette alternativet ble oljeinntektene faset inn i
pkonomien i samsvar med handlingsregelen
om & bruke forventet realavkastning av Petro-
leumsfondet. Fram til rundt 2025 ga dette en
noe heyere bruk av oljeinntekter enn i Referan-
sealternativet, mens det for drene deretter ville
veere omvendt. Handlingsregelen innebar séle-
des at det over tid mé gjennomfores tiltak for &
begrense utgiftsveksten eller gke inntektene,
for eksempel ved & dempe veksten i pensjons-
utgiftene eller ved tiltak for & effektivisere res-
sursbruken i offentlig sektor. Men behovet for

I Referansealternativet og Vegringsalternativet ble det
eksplisitt innarbeidet innstrammingstiltak for & sikre at for-
muen ble stabilisert som andel av verdiskapingen i fast-
landsekonomien pa lang sikt. Slik bildet s ut i 2001, var
banen med bruk av realavkastningen av fondet stigende i
hele perioden fram til 2050, slik at innstrammingstiltak for
4 stabilisere formuen ikke var nedvendig. I senere budsjett-
dokumenter nir denne banen en topp lenge for 2050. Dette
har bl.a. ssmmenheng med at man i 2001 la til grunn en
lavere vekst i nominelt BNP for Fastlands-Norge enn det
som senere er blitt lagt til grunn. Fondsmekanismen sikrer
at fondet alltid vil bli opprettholdt i realverdi, men nér pafyl-
let i fondet i form av netto inntekter fra oljevirksomheten
ikke lenger er s stort, vil fondet utgjore en fallende andel
av BNP for Fastlands-Norge etter hvert som skonomien
vokser. Det vises til neermere omtale i kapittel 7 og 10.
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budsjettiltak i dette tilfellet ville vaere vesentlig
mindre enn i Vegringsalternativet.

Olsen og Skjeeveland (op.cit.) framholder at de tre
framskrivingene i figur 3.5 avdekker flere sentrale
poeng.

For det forste far figurene tydelig fram at
spersmalet ikke er om oljeinntektene skal brukes,
men zdr. Alle de tre banene ga en ekning i bruken
av oljeinntekter, men i forskjellig omfang i ulike
perioder. En strategi basert pa at bruken av olje-
inntekter ikke skulle gke i drene framover (mange
oppfattet nok den tidligere retningslinjen for bud-
sjettpolitikken slik), ville siledes veere mer
restriktiv enn alle alternativene som ble analysert
i Langtidsprogrammet og St.meld. nr. 29. En slik
strategi ville innebzere en gradvis nedbygging av
det etablerte offentlige velferdstilbudet, med min-
dre tjenesteproduksjonen ble vesentlig mer effek-
tiv. Dette folger av at Referansealternativet, som
var basert pa en opprettholdelse av velferdssys-
temet i ar 2001, ogsd ga en ekning i bruken av
oljeinntekter.

For det andre, hvis man betrakter figuren og
stiller spersmaélet: «Hvilken kurve gir den jevneste
innfasingen av oljeinntektene over tid?», sa peker
den i midten seg ut. Alternativet med handlings-
regelen ga en forholdsvis jevn ekning i bruken av
oljeinntekter fordelt over mange tiir. Referanse-
alternativet ville gi en moderat okning i bruken av
oljeinntekter de forste 20 arene, og deretter en
meget bratt gkning. Dette ville medfere betyde-
lige omstilling for norsk ekonomi. Vegringsalter-
nativet ville pa den annen side gi en sterk ekning i
bruken av oljeinntekter de forste 25 arene, med
deretter en kraftig reversering av politikken.

For det tredje ga handlingsregelen et svar pa
hva man skulle gjore dersom oljepriser eller petro-
leumsproduksjonen ble lavere eller heyere enn
forventet. Handlingsregelen sier da at man mé
justere bruken av oljeinntekter tilsvarende realav-
kastningen pd den mindre- eller meravsetningen
som hadde blitt oljefondet til del.

Handlingsregelen ga en bane for bruken av
oljeinntekter som var forholdsvis lett & kommuni-
sere. Pa pressekonferansen da de nye retningslin-
jene ble presentert, ble parallellen til god skog-
forvaltning trukket: Eier man en skog, ber man
over tid ikke hugge mer enn den arlige tilveksten
hvis skogen ogsé skal bli til glede for barn og bar-
nebarn.

Handlingsregelen er dessuten knyttet direkte
til tallene i statsbudsjettet p4 en mate som gjor
den operativ ved budsjettdreftinger i regjering og
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Figur 3.6 Utvinning og forbruk av petroleumsformuen

Kilde: Olsen og Skjeveland (2002).

Storting. Hvordan dette gjores i praksis, omtales
naermere i avsnitt 3.3.2.

3.2.4 Referanser til skonomisk litteratur og
andre land

Forut for beslutningen om & introdusere den nye
handlingsregelen for bruk av oljeinntekter ble det
ifelge Olsen og Skjeeveland (op.cit) kartlagt hva
okonomisk litteratur kunne si om egnede regler
for budsjettpolitikken i et land som oppdager
store naturressurser, samt hvordan andre land
har handtert slike kilder til rikdom.

Et grunnleggende forhold er at olje og gass er
ikke-fornybare ressurser. De store innbetalingene
fra oljevirksomheten til statskassen er derfor ikke
inntekter i vanlig forstand, men snarere en omfor-
ming og synliggjering av nasjonens felles petrole-
umsformue. Spersmalet om en fornuftig bruk av
inntektene fra oljevirksomheten er derfor forst og
fremst et spersmal om en god formuesforvaltning.

Figur 3.6 illustrerer et grunnleggende trekk
ved formuesforvaltning — bruken av inntektene

ma skilles fra opptjeningen. Den overste delen av
figuren viser en typisk, klokkeformet produk-
sjonsprofil. Den nederste far fram at formuen gir
grunnlag for en varig ekning i forbruket (offentlig
eller privat), forutsatt at en stor del av de lepende
innbetalingene spares. Som nasjon kan man bare
spare pa to mater; i realkapital innenlands, eller i
finanskapital i utlandet®. Eksportinntektene fra
olje og gass, og dermed ogsa statens petroleums-
inntekter, er opptjent ute. I lys av dette er Statens
pensjonsfond utland (tidligere Statens petrole-
umsfond) det viktigste virkemidlet for Norges
finanssparing i utlandet.

Ifelge Olsen og Skjeeveland (op.cit) pekte gko-
nomiske litteratur, arbeider i IMF og tidligere
offentlige utredninger i retning av at to alternative
regler for bruk av oljeinntektene kunne vere
aktuelle.

6 Fra om med 2010 har Statens pensjonsfond utland fondet

hatt som mandat & plassere inntil 5 pst. av kapitalen i eien-
domsinvesteringer i utlandet. Aksjeandelen pa 60 pst. er
opprettholdt, mens obligasjonsandelen skal trappes gradvis
ned i takt med ekningen i eiendomsinvesteringene.
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Den ene var & bruke permanentinntekten fra
oljevirksomheten, dvs. bruke beregnet realavkast-
ning av petroleumsformuen (dvs. bade reservene
i bakken og i fondet). Steigum-utvalget (NOU
1988:21) pekte pa at innbetalingene fra oljevirk-
somheten forst og fremst maéatte ses som en
omplassering av formue, og ikke som en inntekt i
vanlig forstand — og at formuesomplasseringen i
seg selv ikke gir rom for & bruke mer over de
offentlige budsjettene. Ved & begrense bruken av
oljeinntekter til permanentinntekten, ville man
sorge for at realverdien av den samlede petrole-
umsformuen ble holdt uendret over tid.

I 1988, da Steigum-utvalget la fram sin innstil-
ling, ville en slik handlingsregel gitt et behov for
en kraftig innstramming i budsjettpolitikken. Etter
oljeprisfallet i 1985/86 var oljeinntektene betyde-
lig redusert sammenliknet med forste del av 1980-
tallet, og bruken av oljeinntekter var i en periode
endog sterre enn de lgpende oljeinntektene. Pro-
blemstillingen knyttet til okt innfasing av oljeinn-
tekter var siledes lite aktuell. Problemet var sna-
rere motsatt; gjennom 1980-tallet var bruken av
oljeinntekter okt for raskt og for mye.

I et IMF-notat med tittelen Optimal Fiscal Stra-
tegy for Oil Exporting Countries (Valdes og Engel,
2000) ble permanentinntektsregelen utledet pa
bakgrunn av en enkel, teoretisk modell for avvei-
ning av forbruk «i dag» mot forbruk «i morgen».
Det ble imidlertid pekt pé flere svakheter ved en
slik handlingsregel dersom den spesifiserte
modellen er for enkel:

— Det maé tas hensyn til framtidige okte utgifisfor-
pliktelser i form av uigifter til pensjoner og
eldreomsorg som folge av endret aldersstruktur
i befolkningen. Dette bor en justere for ved a
bruke mindre enn permanentinntekten i dag.
Ellers ville en om noen ar kunne bli tvunget til
a bygge ned igjen et allerede etablert velferd-
stilbud.

— Den ma ogsa tas hensyn til usikkerheten i olje-
inntektene. Permanentinntektsregelen tilsier at
man laner for & oke konsumet nér oljeressur-
sene er oppdaget, men for de selges, dvs. gjo-
res om til penger. Med permanentinntektsre-
gelen er usikre anslag pa petroleumsreserver i
bakken like mye verdt som «oljepenger i ban-
ken». At en slik strategi kan veere risikofylt,
erfarte Norge i 1986 da anslagene pa framti-
dige oljeinntekter ble kraftig nedjustert som
folge av oljeprisfallet. Usikkerheten i oljeinn-
tektene tilsier at en ber legge seg pa en mer for-
siktig bruk av oljeinntektene enn det som fol-
ger av permanentinntektsregelen.
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— Det ma videre tas hensyn til kostnader ved
endringer i neeringsstrukturen som folge av rask
innfasing av oljeinntektene. Dette ber en jus-
tere for ved eventuelt gradvis 4 tilpasse bruken
av oljeinntektene til sterrelsen pa perma-
nentinntekten.

— Det méa dessuten tas hensyn til kostnader ved
opp- og nedskalering av det offentlige velferds-
tilbudet. Erfaringene fra mange land er at det er
sveert vanskelig & bygge ned et allerede eta-
blert velferdstilbud.

Dersom en permanentinntektsregel skulle veert
brukt i statsbudsjettet for 2002, ville det gitt en
kraftig ekning i bruken av oljeinntekter. Situasjo-
nen var saledes snudd helt rundt siden Steigum-
utvalgets rapport fra 1988. Statens andel av per-
manentinntekten fra oljevirksomheten ble i Nasjo-
nalbudsjettet 2002 anslatt til 86 mrd. kroner. A
folge permanentinntektsregelen ville medfert en
opptrapping av bruken av oljeinntekter pa dreyt
55 mrd. kroner, en langt sterkere okning enn i
Vegringsalternativet i figur 3.5. Det ville gitt et til-
svarende storre behov for framtidig innstramming
etter hvert som aldringen dro opp pensjons- og
omsorgsutgiftene.

Den andre mulige handlingsregelen som ble
vurdert, var & bruke realavkastningen av Petrole-
umsfondet, dvs. & legge opp til en bruk av oljeinn-
tekter basert pa et avkastningsfond. Et slikt alter-
nativ ble forste gang dreftet av Tempoutvalget i
1983 (NOU 1983: 27). Tempoutvalget tvilte riktig-
nok pa om det vil veere mulig & skape politisk opp-
slutning om en slik strategi og foreslo i stedet et
mer beskjedent stabiliseringsfond.” I den offent-
lige debatten hesten 2000 kom imidlertid alterna-
tivet om & bruke realavkastningen av fondet opp
pa nytt, jf. Cappelen (2000). Med en slik hand-
lingsregel ville det bare vere olje og gass som
allerede er hentet opp og solgt, som bestemte den
lopende bruken av oljeinntekter. Dette innebar en
mer forsiktig bruk av oljepenger enn & bruke per-
manentinntekten av hele petroleumsformuen.

Olsen og Skjeveland (op.cit.) peker pa flere
fordeler med en slik strategi:

7 Tempoutvalget skrev bla. folgende: «Ut fra de holdninger

vi kjenner bade i det politiske milje og generelt i befolknin-
gen, er det vanskelig & tenke seg at hundretalls av milliar-
der blir plassert som fordringer i utlandet, samtidig som en
star overfor udekkede behov innenlands og kanskje ogsa
sviktende sysselsetting som naere og patrengende proble-
mer. De politiske organer ma selv ta stilling til om en
fondsoppbygging for 4 unnga framtidig inntektsnedgang er
realistisk. Utvalget velger for sin del ikke & bygge pa en slik
forutsetning.»
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— Denne regelen betyr at bruken av oljeinntekter
baseres pa den formuen vi har «pa bok» (en
fugl i handen), ikke pa usikre, framtidige inn-
tekter basert pa olje «i bakken» (ti fugler pa
taket).

— Det gir en gradvis innfasing av oljeinntektene,
noe som innebarer at kostnadene ved 4 justere
naeringsstrukturen blir vesentlig redusert.

— Ved en mer gradvis innfasing reduseres risi-
koen for at det skal bli nedvendig med en fram-
tidig reversering av etablerte offentlige vel-
ferdsordninger.

Selv om retningslinjen om 4 bruke realavkastnin-
gen av Petroleumsfondet framstir som vesentlig
mer forsiktig enn permanentinntektsregelen, ble
det i 2001 reist spersmal ved om ogsa denne rege-
len ville vaere for ekspansiv, spesielt i forhold til
framtidige utgiftsforpliktelser til pensjoner og
omsorg, jf. IMF (2001), Holden (2001) og Redseth
(2001). Holden og Redseth konkluderte likevel
med at handlingsregelen ga en fornuftig balanse i
budsjettpolitikken. Olsen og Skjaveland (op.cit.)
pekte pa at handlingsregelen gir en innfasing av
oljeinntektene som et stykke pa vei tar hoyde for
framtidig vekst i pensjonsutgiftene, men ikke fullt
ut. Det ville derfor bli nedvendig med tiltak som
kunne dempe veksten i framtidige offentlige utgif-
ter, slik som endringer i pensjonssystemet eller til-
tak for & effektivisere offentlige sektor. De pekte
pa at over tid er det ikke baerekraftig 4 overfore en
sa stor andel av inntektene i skonomien til pen-
sjonsformal, uten at en sterre del av kostnaden
beeres av den enkelte selv. Det er heller ikke
beerekraftig 4 oke tjenesteproduksjonen i offentlig
sektor dersom en ikke fir mer ut av de ressursene
som settes inn. Olsen og Skjeveland understreket
at hvis slike endringer ikke ble gjennomfert, og
en heller ikke satte i verk tiltak for & eke inntek-
tene, ville handlingsregelen fore til samme type
omstillingsproblemer og behov for reversering av
politikk som i Vegringsalternativet i Langtidspro-
grammet, bare i noe mindre malestokk.

Olsen og Skjeveland pekte dessuten pa fel-
gende:

«A bruke realavkastningen av Petroleumsfon-
det, slik den nye handlingsregelen sier, inne-
beerer at vi aldri teerer pa oljeformuen — vi bru-
ker bare realavkastningen. Vi kjenner ikke
eksempler pad land som har satt til side sine
naturressursinntekter og neyd seg med bare a
bruke avkastningen av den finansielle formuen
som da bygger seg opp. Handlingsregelen
fremstar dermed som en forholdsvis forsiktig
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og ansvarlig — men ogsa ambisies — forvaltning
av var naturressursrikdom. Den kan ses pa
som en pragmatisk avveining av de utfordrin-
gene vi stir overfor bade nar det gjelder a
unng4 ustabilitet pd kort sikt og & sikre at lang-
siktige hensyn knyttet til fallende oljeinntekter
og ekende pensjonsutgifter ivaretas pa en god
mate. Samtidig er handlingsregelen basert pa
et intuitivt og forholdsvis enkelt prinsipp.»

Videre ble det vist til flere eksempler pa land som
ikke har klart 4 handtere stor naturressursrikdom
til varig glede for befolkningen, med referanse til
bl.a. Gelb (1988), Karl (1997), Sachs og Warner
(2001), Hanneson (2001, 2002) og Gylfason
(2002). Mangel pa budsjettdisiplin, darlig for-
muesforvaltning og for liten oppmerksomhet mot
tiltak som far ekonomien til & fungere bedre, er
apenbare fallgruver.

3.2.5 Sammenhengen mellomfondssparingen
og pensjonsforpliktelsene

I den offentlige debatten var det ogsa framme for-
slag om & knytte bruken av oljeinntektene til en
fonderingsstrategi for pensjonssystemet, jf.
Moland-utvalgets innstilling (NOU 1998: 10) og
Mork og Thegersen (1998). En slik losning var
ikke blant alternativene man vurderte da hand-
lingsregelen ble etablert. Det er ikke nevnt i
St.meld. nr. 29, og finanskomiteens innstilling i
saken viste til at denne problemstillingen skulle
dreftes av Pensjonskommisjonen.

Pensjonskommisjonen (NOU 2004: 1) ga en
grundig drefting av problemstillingen og valgte
ikke 4 forfolge et slikt forslag. Pensjonskommisjo-
nen begrunnet dette bl.a. med:

«Ut fra en samlet vurdering har Pensjonskom-
misjonen kommet til at statens fondsoppbyg-
ging fortsatt ber skje i form av en generell
Jondsoppbygging som bade reflekterer utviklin-
gen i statens petroleumsinntekter og pensjons-
forpliktelsene, og at det ikke ber etableres et
rent forsikringsbasert pensjonsfond. I sin vur-
dering har Kommisjonen bl.a. lagt vekt pé:

— Envil bare kunne fondere en begrenset del
av de pensjonsforpliktelsene som allerede
er bygget opp nar Pensjonsfondet oppret-
tes. Dette vil i betydelig grad redusere for-
delene ved en fondsmodell som kun er
knyttet til pensjonsforpliktelsene.

— De store svingningene en mé regne med i
kapitalavkastningen og andre forhold gjer at
det vil vaere betydelig usikkerhet knyttet til
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hvor store de arlige fondsavsetningene ma
veere i en slik modell. En slik losning vil der-
for métte bli vesentlig mer komplisert enn en
bredere fondslesning, med en risiko for store
variasjoner i fondsavsetningene over tid.

— Etablering av et forsikringsbasert pensjons-
fond (snevert fond) med stor grad av auto-
nomitet i forhold til resten av statsfinansene
vil kunne gjore det vanskeligere & foreta
helhetlige avveiinger mellom pensjonsut-
giftene og statens utgifter og inntekter pa
andre omréader.»

Pensjonskommisjonen anbefalte imidlertid at man
tydeliggjorde sammenhengen mellom statens spa-
ring og pensjonsforpliktelsene. Kommisjonen
foreslo derfor at det ble etablert et nytt Statens
pensjonsfond basert pa det daveerende Petroleums-
fondet og Folketrygdfondet. Kommisjonen foreslo
ogsa flere tiltak for & tydeliggjore sammenhengen
mellom fondssparingen og pensjonsforpliktel-
sene, men fraradet altsa et pensjonsfond i juridisk
eller regnskapsmessig forstand.

3.3 Handlingsregelen for bruk av
oljeinntekter

3.3.1 Hovedhensyn ved gkt bruk av

oljeinntekter

St.meld. nr. 29 (2000-2001), der de nye retnings-
linjene for finans- og pengepolitikken ble lagt
fram, understreker at den ekonomiske politikken
ma ivareta folgende hovedhensyn:

— Den gkonomiske politikken mé bidra til ex sta-
bil skonomisk utvikling, hvor en unngar unedig
sterke konjunkturutslag. Pengepolitikken kan i
noen grad avlaste budsjettpolitikken i & stabili-
sere gkonomien, men en ber vare varsom med
a legge for store byrder pa pengepolitikken.

— Den egkonomiske politikken ma veere opprett-
holdbar over tid, slik at det ikke etter noen ar blir
nedvendig med store politikkomlegginger som
kan svekke grunnlaget for velferden. Etter
hvert avtar petroleumsinntektene, samtidig som
utgiftene til pensjoner og omsorg eker kraftig.
Dersom vi skal klare 4 meote disse utfordringene
uten 4 matte foreta vesentlige innstramminger i
budsjettet i framtiden, er det nedvendig at store
deler av de heye oljeinntektene det naermeste
tidret avsettes i Petroleumsfondet.

— Den ekonomiske politikken ma bidra til en
effektiv utnyttelse av ressursene bade i offentlig
og privat sektor. Handlingsrommet i budsjett-
politikken bestemmes ikke primert av hvor
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mye oljeinntekter som er tilgjengelig, men av
arbeidsstyrkens storrelse og kompetanse og av
hvor effektivt vi utnytter vare ressurser. Utfor-
mingen av budsjettpolitikken mé stette opp
under hensynet til en effektiv ekonomi.

St.meld. nr. 29 peker videre pa at i vurderingen av

hvordan petroleumsinntektene skal fases inn i

arene framover, ma bl.a. folgende avveiinger veere

sentrale:

— Hensynet til en jevn utvikling i det offentlige tje-
nestetilbudet tilsier isolert sett stor tilbakehol-
denhet i bruken av oljeinntekter de naermeste to
tidrene. De oppsparte oljeinntektene kan da
benyttes til 4 dekke okte framtidige utgifter, spe-
sielt etter 2020. En sterk opptrapping i bruken
av oljeinntektene i disse arene vil imidlertid
kunne lede til sterk pris- og kostnadsvekst og
fore til store omstillingsproblemer for konkur-
ranseutsatt sektor i denne perioden.

— Hensynet til 4 oppna en stabil utvikling i ekono-
mien over tid, bade for og etter 2020, trekker i
retning av en forholdsvis jevn innfasing av olje-
inntektene. Jo mer en eker bruken av petrole-
umsinntektene det neermeste tiaret, dess
storre blir behovet for at en pa et senere tids-
punkt ma sette i verk tiltak for & styrke de
offentlige budsjettene for & oppna en jevn utvik-
ling i det offentlige tjenestetilbudet.

— Hensynet til konkurranseutsatt sektor og hen-
synet til & unnga store omstillinger i ekono-
mien ma tillegges stor vekt. Jkt bruk av olje-
inntekter vil kunne oke aktiviteten i gkono-
mien. I en situasjon med hey kapasitetsutnyt-
telse vil dette kunne fore til en svekkelse av det
konkurranseutsatte neeringslivet. Ved innfasin-
gen av oljeinntekter ma en derfor legge stor
vekt pa & sikre en fortsatt sterk konkurranse-
utsatt sektor, slik at en fir en langsiktig balan-
sert utvikling i norsk ekonomi. Bade vare egne
og andre lands erfaringer viser at for sterk
bruk av oljeinntekter kan gi store omstil-
lingskostnader og ledighetsproblemer (hol-
landsk syke).

— Hensynet til usikkerhet i framtidige oljeinntek-
ter taler for stor grad av forsiktighet i bruken av
dem.

— En ber ikke basere den skonomiske politikken
péa at skatte- og avgiftsniviet skal oke. Snarere
ber noe av det handlingsrommet okt innfasing
av oljeinntekter gir, over tid benyttes til & redu-
sere skatter og avgifter. Et heyt skatteniva
medferer samfunnsekonomiske kostnader, for
eksempel ved at arbeidsstyrken reduseres. I en
stadig tettere integrert verden reduseres dess-
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uten mulighetene for 4 ha et skatte- og avgifts-
niva som avviker mye fra andre land.

Pa bakgrunn av disse hovedhensynene og avveiin-
gene konkluderte St.meld. nr. 29 (2000-2001)
med folgende:

«Inntektene fra petroleumsproduksjonen har
blitt betydelig heyere de siste to drene enn tidli-
gere lagt til grunn. Dette har gitt store avsetnin-
ger i Statens petroleumsfond, og ekt rom for
bruk av avkastningen av disse midlene. Fondet
forventes ogsé a vokse betydelig i rene fram-
over. Dette har okt handlefriheten i budsjettpoli-
tikken. Regjeringen mener pa denne bakgrunn
at det er behov for en klar, langsiktig strategi for
bruken av oljeinntektene.

Regjeringen har lagt vekt pa at en retnings-
linje for bruken av oljeinntektene som ivaretar
hensynene stilt opp ovenfor, samtidig mé veere
forholdsvis enkel og ber kunne fungere som en
rettesnor i det lepende budsjettarbeidet. Et
neerliggende alternativ vil vaere  legge opp til
en bruk tilsvarende om lag den forventede
realavkastningen av Petroleumsfondet. En poli-
tikk basert pa a bruke forventet realavkastning
av Petroleumsfondet sikrer at realverdien av
fondet ikke reduseres. Nar alle inntektene fra
petroleumsvirksomheten avsettes i Petrole-
umsfondet og en bare bruker avkastningen, vil
fondet fortsette & vokse i drene som kommer.
Samtidig baseres bruken pa realiserte inn-
tektsstreommer fra oljevirksomheten, og ikke
usikre framtidige inntekter.

Etter en samlet vurdering vil Regjeringen
legge til grunn felgende som retningslinje for
budsjettpolitikken:

— Det ma legges stor vekt pa 4 jevne ut sving-
ninger i skonomien for a sikre god kapasi-
tetsutnyttelse og lav arbeidsledighet.

— Petroleumsinntektene fases gradvis inn i
okonomien. Det legges til grunn en innfa-
sing om lag i takt med forventet realavkast-
ning av Petroleumsfondet.»

Hensynene og avveiingene ovenfor, som sto sen-
tralt da handlingsregelen ble lagt fram i 2001, har
ogsa statt sentralt ndr man i senere budsjetter har
begrunnet de konkrete budsjettoppleggene. Seer-
lig viktig har dette vaert nar man har avveket fra
den séakalte 4-prosentbanen, noe som har vert
situasjonen i de fleste ar etter 2002. Kapittel 4 gir
en oversikt over praktiseringen av handlingsrege-
len i arene 2002-2015, herunder hvordan budsjett-
oppleggene har vert begrunnet.
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3.3.2 Handlingsregelen som operativt
styringsmal

Handlingsregelen er i utgangspunktet enkel 4 for-
klare; man kan bruke realavkastningen av Statens
pensjonsfond utland, tidligere Petroleumsfondet.
Men nér dette skal gjeres operasjonelt for bud-
sjettvedtak i regjering og Storting, er det behov
for en del presiseringer. St.meld. nr. 29 (2000-
2001) pekte pa at bruken av oljeinntekter burde
males ved det strukturelle, oljekorrigerte under-
skuddet, at forventet realavkastning av fondet var
anslatt til 4 pst. av fondskapitalen ved inngangen
til aret, og at endringer i avkastningsbanen som
skyldtes store endringer i fondskapitalen, burde
jevnes ut over flere ar.

I tilleggsproposisjonen fra Bondevik Il-regje-
ringen, framlagt i november 2001, ble disse
momentene omtalt som folger:

«Den lopende anvendelsen av handlingsrege-
len for budsjettpolitikken er basert pa folgende
rettesnor:

— For det enkelte budsjettar skal det struktu-
relle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet
om lag tilsvare forventet realavkastning av
Petroleumsfondet ved inngangen til bud-
sjettaret.

— Forventet realavkastning av Petroleums-
fondet anslas med utgangspunkt i en rate pa
4 pst.

—  Ved serskilt store endringer i fondskapitalen
eller i faktorer som pavirker det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet fra et ar til det
neste, vil endringen i innfasingen av oljeinn-
tekter bli fordelt over flere dr, basert pa et
anslag pa sterrelsen pa realavkastningen av
Petroleumsfondet noen ar fram i tid.»

Nedenfor gis det naermere inn pd momentene
som er kursivert i punktlisten over. Momentene
er ogsa omtalt i senere budsjettdokumenter, men
ordlyden har variert litt over tid.

Hvorfor det strukturelle, og ikke det faktiske,
underskuddet?

Forskjellen mellom strukturelt og faktisk under-
skudd ligger i tre forhold. Det forste har med kon-
junktursituasjonen a gjore. I en heykonjunktur er
skatteinntektene heye og utgiftene til arbeidsle-
dighetstrygd lave. I en lavkonjunktur er det mot-
satt. Slike konjunkturmessige utslag pa budsjett-
balansen ber en korrigere for nar en skal vurdere
innretningen av budsjettpolitikken. Ved & gjen-
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nomfere slike aktivitetskorreksjoner legges det
ogsa til rette for at de sikalte automatiske stabili-
satorene kan fa virke. Hvis en setter et mal for
utviklingen i budsjettbalansen uten a ta hensyn til
de konjunkturelle utslagene i skatter, avgifter og
enkelte utgifter, ma en stramme inn pa andre pos-
ter i budsjettet nar skattene faller eller arbeidsle-
digheten eker i en nedgangskonjunktur. Motsatt
kan man eke utgiftene eller redusere skattenivaet
nar skattene oker eller arbeidsledigheten gar ned
i en oppgangskonjunktur. En slik budsjettpolitikk
ville bidra til & forsterke konjunktursvingningene.

Den andre forskjellen mellom strukturelt og
faktisk underskudd er knyttet til regnskapsmes-
sige omlegginger, som ikke pévirker den under-
liggende utviklingen i budsjettbalansen.

Den tredje forskjellen er knyttet til enkelte inn-
tekts- og utgiftsposter som kan variere fra ar til ar,
uten at variasjonene nedvendigvis skyldes
endringer i aktiviteten i norsk ekonomi. Det gjel-
der overforingene fra Norges Bank og i noen grad
ogsa statens renteinntekter og renteutgifter. For
disse postene korrigerer en for forskjellen mellom
et anslatt normalniva og de faktiske inntekts- og
utgiftstallene.

Nar en ser bakover i tid, bidrar korreksjonene
til at det strukturelle underskuddet blir mer stabilt
over tid enn de faktiske tallene for det oljekorri-
gerte underskuddet. Nar en ser framover, legger
korreksjonene som nevnt til rette for at de auto-
matiske stabilisatorene kan fi virke. Det fordrer
imidlertid at metodene som brukes gir et rimelig
godt grunnlag for a fange opp den underliggende
utviklingen i skatter, avgifter og ledighetstrygd.

Vedlegg 2 gar nermere inn pi beregning av
den strukturelle budsjettbalansen.

Hvorfor forventet fondsavkastning, og hvorfor en rate
pa 4 prosent?

Den lopende avkastningen i fondet kan variere
kraftig fra ar til ar, avhengig av utviklingen i aksje-
og obligasjonskurser. Det ville skapt betydelig
ustabilitet i norsk ekonomi om bruken av oljeinn-
tekter skulle variere i takt med dette. Ved 4 basere
politikken pa forventet realavkastning av fondet,
skapes storre stabilitet. Anslaget pa 4 pst. var kon-
sistent med formuesberegningene Finansdeparte-
mentet i flere ar hadde presentert i nasjonalbud-
sjetter og langtidsprogram. Anslaget hadde stotte
bla. i bakoverskuende beregninger for det siste
hundreéret.

Kapittel 9 gar naermere inn pa anslag for for-
ventet fondsavkastning og usikkerheten i ansla-
gene.

Finanspolitikk i en oljeskonomi

Hvorfor fondsverdien ved inngangen
til budsjettaret?

Grunnen til at inngangen til budsjettiret ble fast-
satt som maletidspunktet, var forst og fremst hen-
synet til 4 forenkle beslutningsprosessen nar
regjering og Storting skal vedta et budsjett. For-
muen ved inngangen til budsjettaret kan anslas
med storre sikkerhet enn aktuelle alternativer,
som f.eks. gjennomsnittlig formuesverdi i bud-
sjettaret. Dessuten unngidr man at oljepris-
endringer gjennom budsjettaret pavirker hand-
lingsrommet i budsjettpolitikken. De vil forst sla
uti det pafelgende budsjettaret.

4 pst. av fondskapitalen ved inngangen til 2001
svarte for evrig godt til anslaget for bruken av
oljeinntekter dette aret i St.meld. nr. 29 (2000-
2001). Man kunne séledes ta handlingsregelen i
bruk uten forst 4 matte bringe bruken av oljeinn-
tekter i samsvar med den nye regelen.

Hvorfor har man valgt realavkastning?

Den lepende fondsavkastningen kan deles i to —
en del som skal kompensere for den arlige
prisstigningen, og realavkastningen. Dersom man
hadde lagt opp til 4 bruke hele (den nominelle)
avkastningen, ville fondets reelle verdi blitt redu-
sert over tid. Slik handlingsregelen ble utformet,
opprettholdes realverdien av fondskapitalen, selv
nér tilferselen til fondet stopper opp.

Olsen og Skjeveland (op.cit) peker pa at et
alternativ kunne vaert 4 anvende en vekstjustert
realrente. Dette ville gitt sterre sparing i fondet og
lagt til rette for at fondet pa lang sikt ville stabili-
sere seg som andel av verdiskapingen i fastlands-
okonomien. De framholder imidlertid at en mot-
forestilling mot en slik tilnserming er at den gko-
nomiske veksten over tid forst og fremst skyldes
okt produktivitet, og dermed inntekt. Desto hey-
ere produktivitetsveksten blir i drene framover,
desto rikere blir framtidige generasjoner. Det kan
virke urimelig at dette i seg selv skal tilsi okt
sparing i dag.

Glatting av store endringer

Det siste strekpunktet beskriver en mekanisme
som kan komme til anvendelse ved store
endringer i fondskapitalen, f.eks. som folge av et
kraftig aksjekursfall eller store endringer i krone-
kursen. Tilsvarende kan en oppleve at anslaget pa
det strukturelle underskuddet endres kraftig uten
at dette har sammenheng med vedtatte endringer
i budsjettet. I slike situasjoner skal konsekven-
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sene for bruken av oljeinntekter kunne fordeles

over flere ar. Dette samsvarer med grunnidéen

bak handlingsregelen — politikken skal innrettes
mot en jevn innfasing av oljeinntektene i ekono-
mien og en stabil skonomisk utvikling.

I prinsippet er det tre typer endringer som kan
pavirke avstanden mellom bruken av oljeinntekter
og 4-prosentbanen:

— Store endringer i oljeprisen i et gitt budsjettar
vil sla ut i tilferselen av midler til fondet, men
bare 4 pst. av endringen i statens inntekter fra
oljevirksomheten vil sla ut i endret handlings-
rom i budsjettpolitikken, og da ferst i det pafel-
gende budsjettiret. Fondsmekanismen og
handlingsregelen bidrar saledes til at denne
typen usikkerhet gir relativt beskjedne utslag i
budsjettpolitikken.

— Endringer i fondskapitalen vil kunne gi vesent-
lig sterre utslag. Fondets verdi kan endres
bédde som et resultat av endret tilforsel pa
grunn av endringer i oljeinntektene, endringer
i uttaket fra fondet, avkastningen i de interna-
sjonale finansmarkedene og endringer i ver-
dien pd den norske kronen. Endringer i ver-
dien pa fondet fra et ar til det neste pa 10-20
pst. kan langt fra utelukkes. Slike store
endringer ma apenbart glattes ut over flere ér,
i trdd med intensjonen om jevn innfasing og en
stabil skonomisk utvikling.

— Konjunkturendringer skal i utgangspunktet
ikke pavirke handlingsrommet i budsjettpoli-
tikken, siden bruken av oljeinntekter males
ved det strukturelle, og ikke det faktiske, olje-
korrigerte underskuddet. I praksis er det imid-
lertid sveert vanskelig & skille mellom
endringer i budsjettet som skyldes konjunktu-
rer og endringer av mer strukturell karakter.
Anslag for strukturelle budsjettbalanser kan
derfor bli gjenstand for betydelige revisjoner,
jf. drefting av dette i kapittel 6 og vedlegg 2.
Usikkerheten i slike beregninger kan ha betyd-
ning for om det er behov for sikkerhetsmargi-
ner ved valg av forventingsbane for det struktu-
relle underskuddet.

Da handlingsregelen ble innfert i 2001, var fon-
det beskjedent i forhold til hvor stort det er blitt i
dag. Den type usikkerhet som store endringer i
fondskapitalen fra ett ar til det neste represente-
rer, framsto derfor ikke som like presserende
som de gjor i dag. Det ble laget et robust opplegg
for 4 handtere kortsiktige svingninger i oljepris
og oljeinntekter, mens opplegget for a4 handtere
svingninger i fondskapitalen var noe mindre
utviklet.

Kapittel 3

3.3.3 Rolledelingen i stabiliseringspolitikken
etter 2001

Nar budsjettpolitikken ble gitt en mer eksplisitt
langsiktig forankring, ekte ogsd behovet for 4 gi
pengepolitikken en Kklarere rolle i stabiliserings-
politikken. Inflasjonsmaélet som Norges Bank fikk
for sin rentesetting — en arlig vekst i konsumpris-
ene pa rundt 2,5 pst. — ga pengepolitikken en slik
rolle. Nar man bestemte seg for en gradvis gkning
i bruken av oljeinntekter, var den gamle retnings-
linjen om stabil kronekurs ikke lenger tilstrekke-
lig for & sikre lav og stabil inflasjon og et stabilt
skonomisk forlep.

En slik klargjering av pengepolitikkens rolle
ble sett pa som spesielt viktig nar en i budsjettpoli-
tikken la opp til okt bruk av oljeinntekter. Gjen-
nom dette fikk budsjettpolitikken et mer langsik-
tig siktemél, mens pengepolitikken overtok noe
av budsjettpolitikkens ansvar for & stabilisere den
oskonomiske utviklingen.

St.meld. nr. 29 (2000-2001) la vekt pa at den
nye maélformuleringen for pengepolitikken var
godt i trad med hvordan pengepolitikken er lagt
opp i mange andre land. Olsen og Skjaeveland
(2002) framhever at det samme gjaldt forskyvnin-
gen i arbeidsdelingen i stabiliseringspolitikken.

I Stmeld. nr. 29 understrekes likevel at
finanspolitikken fortsatt skulle ha en sentral rolle i
konjunkturstyringen. Dette ble begrunnet med at
midlene som disponeres over statsbudsjettet,
utgjer en si stor del av den samlede gkonomien i
Norge at det i praksis ikke er mulig 4 fa en stabil
skonomisk utvikling uten at budsjettpolitikken tar
sin del av ansvaret. Pengepolitikken kan i noen
grad avlaste budsjettpolitikken i 4 stabilisere oko-
nomien. I St.meld. nr. 29 sies det samtidig at en
ber veere varsom med & legge for store byrder pé
pengepolitikken.

I praksis fikk pengepolitikken ganske raskt et
hovedansvar i konjunkturstyringen, og i proposi-
sjonen der tiltakspakken ble lagt fram i januar
2009, omtales pengepolitikken som ferstelinje-
forsvaret for 4 mete et tilbakeslag i skonomien.
Liknende formulering er siden blitt brukt mange
ganger i budsjettdokumentene. Samtidig har det
hele tiden blitt understreket av ved store kon-
junkturbevegelser mé& ogsa finanspolitikken
bidra.

Olsen og Skjeeveland (op.cit.) peker pd noen
avveiinger man star overfor nar budsjettpolitikken
brukes i konjunkturstyringen:

— En ma ta hensyn til at budsjettpolitikken og
pengepolitikken virker sammen for & skape en
stabil utvikling i skonomien. Stimuleres eskono-
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mien gjennom budsjettpolitikken, innebaerer
dette isolert sett behov for en strammere pen-
gepolitikk. De nye retningslinjene innebarer
en forskyvning i retning av at pengepolitikken
skal bidra til & stabilisere den ekonomiske
utviklingen. Dette betyr ikke at det ikke kan
oppstd situasjoner der en aktiv bruk av
finanspolitikken er pékrevet, enten fordi
arbeidsledigheten eker, eller motsatt — at kapa-
sitetsutnyttelsen er svert hoy.

— Dersom en avviker fra handlingsregelen i ret-
ning av a bruke mer oljeinntekter, har dette
ogsa en annen side — hensynet til troverdig-
heten i budsjettpolitikken. Er det troverdig at
myndighetene vil klare & vende tilbake til
banen for forventet fondsavkastning dersom
en gar langt i retning av 4 legge bruken av
oljeinntekter pa et hayere niva? Et viktig sikte-
mal med den ekonomiske politikken i Norge
siden 1986 har veert 4 redusere norsk gkono-
mis felsomhet overfor raske svingninger i de
lopende inntektene fra oljevirksomheten.
Etter en krevende tilpasningsperiode gjen-
nom slutten av 1980-tallet og inn pa 1990-tallet,
lyktes man langt pa vei med dette. Forsiktig-
heten gjorde at man pa nytt fikk handlefrihet i
budsjettpolitikken og derfor kunne legge opp
til gradvis, forsiktig ekt bruk av oljeinntekter.
Vire egne historiske erfaringer, og erfaringer
fra andre land, viser imidlertid at det er lett &
oke pengebruken over offentlige budsjetter,
mens det er vanskeligere & stramme inn igjen.
Denne asymmetrien innebarer at en i bud-
sjettpolitikken ber vaere forsiktige med a ga
for raskt fram med & ke bruken av oljeinntek-
tene. Slike overveielser sto sentralt da en
etablerte den nye handlingsregelen for
bruken av oljeinntektene.

I drene etter at inflasjonsmaélet ble innfert har det
skjedd betydelige endringer i méiten pengepolitik-
ken uteves pa. Endringene har bidratt til 4 befeste
pengepolitikkens rolle i konjunkturstyringen.
Thegersen (2011) gir en oversikt over «pengepoli-
tikkens evolusjon» i det forte tidret etter at infla-
sjonsmalet ble innfert. I &rene deretter har
endringene i pengepolitikken saerlig dreid seg om
en bedre og mer metodisk integrering av hensy-
net til finansiell stabilitet (robusthet) i de lopende
pengepolitiske vurderingene.

Arbeidsdelingen mellom finans- og pengepoli-
tikken i lys av ekonomisk litteratur og internasjo-
nale erfaringer dreftes nsermere i kapittel 5.
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3.4 Oljepengebruk og vekstevnen
i norsk gkonomi

I St.meld. nr. 29 (2000-2001) ble det understreket
at det ikke er likegyldig hvordan staten bruker
sine midler. Produksjonen i Fastlands-Norge
utgjer om lag 4/5 av den samlede produksjonen i
norsk ekonomi, og denne andelen ville etter hvert
oke. Det ble derfor framhevet at det skal ikke
stort inntektstap til i resten av ekonomien for den
okte handlefriheten som petroleumsinntektene
gir, er brukt opp. Pa lang sikt er det siledes vek-
stevnen i fastlandsekonomien som bestemmer
velferdsutviklingen i Norge. I en slik sammen-
heng er det sterrelsen pd og utnyttelsen av
arbeidsstyrken og andre ressurser som betyr
mest for den gkonomiske veksten, og dermed for
omfanget av de offentlige velferdsordningene.

Pa denne bakgrunn la St.meld. nr. 29 (2000-
2001) vekt pa at handlingsrommet som okt bruk
av oljeinntekter gir, skulle brukes pd en mate som
ogsa ville styrke vekstevnen til norsk ekonomi.
Det ble pekt pa at lavere skatter og avgifter kan gi
neeringslivet bedre arbeidsvilkar, slik at konkur-
ranseevnen styrkes. Tilsvarende vil tiltak for en
bedret infrastruktur, samt tiltak for & bringe fram
ny kunnskap gjennom forskning og utvikling,
bidra til 4 styrke vekstevnen. Styrket vekstevne og
heyere arbeidstilbud vil i seg selv trygge grunnla-
get for de offentlige velferdsordningene.

Ved Stortingets behandling av de nye retnings-
linjene for den ekonomiske politikken sluttet
finanskomiteen seg til at det pa lang sikt er vek-
stevnen i fastlandsekonomien som bestemmer
velferdsutviklingen i Norge. Det ble understreket
at en okning i bruken av petroleumsinntekter ber
rettes inn mot tiltak som kan eke produktiviteten,
og dermed vekstevnen, i resten av ekonomien. En
enstemmig finanskomité pekte pa at skatte- og
avgiftspolitikken og satsing pd infrastruktur,
utdanning og forskning er viktig for & f4 en mer
velfungerende okonomi. Komiteen uttrykte
videre at det er avgjerende & sorge for en mest
mulig effektiv bruk av de store ressursene som
brukes bade i offentlig og privat sektor. Det ma
unngés at petroleumsformuen og -inntektene bru-
kes som unnskyldning for & la veere & foreta ned-
vendige systemreformer. Komiteen var ogsa opp-
tatt av at tilgangen pa arbeidskraft burde bedres
gjennom tiltak pa en bred front.

Mandatet for utvalget spesifiserer at det skal
vurderes hvordan det innenfor rammene av ret-
ningslinjene i sterre grad ber tas hensyn til beho-
vet for & fremme vekstevnen i fastlandsekono-
mien. Dette dreftes i kapittel 11.
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Kapittel 4
Praktiseringen av handlingsregelen i arene 2002-2015

4.1 Innledning

Dette kapitlet tar opp hvordan retningslinjene for
bruk av oljeinntekter har veert praktisert i bud-
sjettframleggene i den perioden handlingsregelen
har virket. Det gjores med utgangspunkt i hvor-
dan opplegget for finanspolitikken i det enkelte ar
har blitt begrunnet i denne perioden, dvs. bud-
sjettarene 2002-2015. Utvalgets vurdering av
hvordan handlingsregelen har fungert i disse

arene, folger i kapittel 6.

Praktiseringen av handlingsregelen mé vurde-
res opp mot hva regelen sier om bruken av olje-
inntekter. Den lepende anvendelsen av handlings-
regelen har veert basert pa felgende:

a. Petroleumsinntektene fases gradvis inn i eko-
nomien. Det legges til grunn en innfasing om
lag i takt med forventet realavkastning av Sta-
tens pensjonsfond utland. Det strukturelle,
oljekorrigerte budsjettunderskuddet skal om
lag tilsvare forventet realavkastning av fondet
ved inngangen til budsjettaret. Ved beregning
av den forventede realavkastningen er det lagt
til grunn en realrente pa 4 pst.

b. Detlegges stor vekt pa 4 jevne ut svingninger i
skonomien for 4 sikre god kapasitetsutnyttelse
og lav arbeidsledighet.

c. Ved sarskilt store endringer i fondskapitalen
eller i faktorer som péavirker det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet fra et ar til det
neste, vil endringen i innfasingen av oljeinntek-
ter bli fordelt over flere ar, basert pa et anslag
pa sterrelsen pa realavkastningen av Pensjons-
fondet noen &r fram i tid.

Det vises til naermere drefting av hvordan disse
hensynene er blitt begrunnet i avsnittene 3.3.1 og
3.3.2 i kapitlet om etableringen av handlingsrege-
len.

4.2 Begrunnelsen forinnretningen av
finanspolitikken

Praktiseringen av handlingsregelen fra og med
2002 har tatt utgangspunkt i at bruken av oljeinn-
tekter over tid skal folge 4-prosentbanen. Samtidig
har det veert lagt vekt pa den skonomiske situasjo-
nen og vekstutsiktene framover, hensynet til
kronekurs og konkurranseutsatt sektor, de lang-
siktige utfordringene knyttet til aldringen av
befolkningen og at store endringer i fondskapita-
len mé jevnes ut over flere ar. Hoye boligpriser, og
fare for at dette kan gi finansiell ustabilitet, er ogsa
blitt tillagt vekt. De grunnleggende hensynene
har i hovedsak ligget fast, men vektleggingen av
ulike hensyn har naturlig nok endret seg med
konjunkturene og med hvor stor avstanden har
veert mellom bruken av oljeinntekter og 4-prosent-
banen.

4.2.1 Handlingsregelen fra starten og fram til

finanskrisen (2001-2008)

Det forste budsjettet som ble lagt fram etter at
handlingsregelen ble introdusert, la opp til en olje-
pengebruk i 2002 tilsvarende neyaktig 4 pst. av
fondets verdi. Dette ble viderefort i tilleggspro-
posisjonen lagt fram av Regjeringen Bondevik II
hesten 2001.

Men sé ble det mer krevende. To ganger har
bruken av oljeinntekter ligget s langt over 4-pro-
sentbanen at det ble stilt spersmaélstegn ved hand-
lingsregelens troverdighet. Ferste gang var for
budsjettarene 2003-2004. Andre gang var i budsjet-
tene for 2010-2011 etter tiltakene for & motvirke fal-
let i aktivitet som fulgte av den internasjonale
finanskrisen. Begge gangene opplevde man en
kombinasjon av svak vekst i norsk ekonomi og
svak utvikling i fondet. Selv om 4-prosentbanen
matte nedjusteres, tilsa hensynet til skonomisk sta-
bilisering likevel en ekspansiv finanspolitikk. Resul-
tatet ble raskt skende avstand til 4-prosentbanen.

I Nasjonalbudsjettet 2003, lagt fram hesten
2002, ble det anslatt en nedgang i fondskapitalen
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gjennom 2002. Dette tilsa redusert bruk av olje-
inntekter fra 2002 til 2003 dersom 4-prosentrege-
len skulle anvendes mekanisk. I meldingen heter
det bl.a. felgende:

«Den negative utviklingen pa aksjemarkedet
og styrkingen av kronekursen hittil i ar bidrar
isolert sett til 4 redusere verdien av Petrole-
umsfondet. Fondets storrelse ved utgangen av
2002 anslés na til om lag 666 mrd. kroner. Dette
er 110 mrd. kroner mindre enn anslaget i Revi-
dert nasjonalbudsjett 2002. Styrkingen av kro-
nekursen forklarer over halvparten av dette
verditapet. Selv om verdien av Petroleumsfon-
det malt i kroner blir redusert nar kronekursen
styrkes, pavirkes ikke fondets internasjonale
kjopekraft.

Muligheten for betydelige svingninger i
aksjekurser, oljepris og valutakurser var én av
grunnene til at en i St.meld. nr. 29 (2000-2001)
uttrykte at

‘Ved seerskilt store endringer i fondskapita-
len eller i det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet fra ett ar til det neste, ma end-
ringen i bruken fordeles over flere ar, basert pa
et anslag pa sterrelsen av realavkastningen av
Petroleumsfondet noen ar fram i tid.’

Utviklingen i fondets markedsverdi det
siste halve aret er et eksempel pd «saerskilt
store endringer i fondskapitalen». Retningslin-
jen for budsjettpolitikken tilsier dermed at den
uventet svake utviklingen i fondskapitalen i
2002, regnet i norske kroner, ikke skal sla fullt
utibudsjettopplegget for 2003, men at en sikter
mot en jevn innfasing over tid.

Dersom en i 2003 skulle legge opp til en
bruk av oljeinntekter tilsvarende 4 pst. av
Petroleumsfondet ved inngangen til aret, ville
det gitt en nedgang i bruken av oljeinntekter pa
vel 2 mrd. kroner fra dret for, etter en okning pa
over 5 mrd. kroner i innevaerende ar. For 2004
gir en slik mekanisk regel en forventet kning
i bruken av oljeinntekter pa vel 6 mrd. kroner
fra aret for, fallende til rundt 3 mrd. kroner mot
slutten av dette tiaret. [...]

En utjevning av innfasingen av petroleum-
sinntekter i norsk ekonomi er i trdd med
omleggingen av budsjettpolitikken. Mélet var &
etablere et langsiktig forsvarlig niva pa bruken
av disse inntektene, samtidig som bruken av
dem skulle oke jevnt fra ar til ar. Bade kortsik-
tige og langsiktige stabiliseringshensyn tilsier
at en jevn ekning i bruken av petroleumsinn-
tekter er & foretrekke framfor en politikk der
innfasingen svinger betydelig fra ar til ar.»
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Dette var forste gang regelen om & glatte bruken
av oljeinntekter ved store endringer i fondskapita-
len kom til anvendelse.

Aret etter var situasjonen blitt enda mer kre-
vende. Veksten i norsk ekonomi svekket seg, sys-
selsettingen falt gjennom 2003 og arbeidsledighe-
ten okte. Samtidig ble anslaget for det struktu-
relle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet i 2002
satt opp, slik at oljepengebruken var vurdert &
ligge hoyere enn det en forst hadde trodd. I Nasjo-
nalbudsjettet 2004, lagt fram hesten 2003, heter
det:

«Dersom en né skulle bringe bruken av petro-
leumsinntekter ned pa linje med forventet real-
avkastning av kapitalen i Statens petroleums-
fond, matte budsjettpolitikken ha veert stram-
met Kkraftig til i en situasjon med hey
arbeidsledighet. Dette ville ha veert uheldig, og

i strid med intensjonen i retningslinjene om

jevn innfasing av oljeinntektene. En slik kraftig

innstramming ville motvirket en stabil utvik-
ling i produksjon og sysselsetting.

Budsjettpolitikken for 2004 er utformet for &
balansere to hovedhensyn:

— Bruken av oljeinntekter er kommet opp pa
et relativt heyt niva, samtidig som hand-
lingsrommet i budsjettpolitikken framover
er redusert. Det er imidlertid ikke opprett-
holdbart pa varig basis & ha et strukturelt,
oljekorrigert underskudd som er storre
enn realavkastningen pé statens finansfor-
mue. P4 lang sikt vil statens petroleumsfor-
mue vaere omdannet til finansielle fordrin-
ger. Nar denne omplasseringen er fullfort,
innebaerer handlingsregelen at statsbud-
sjettet skal veere i lepende balanse, inklu-
sive renteinntektene fra statens finansfor-
mue. Over tid méa derfor storrelsen pa det
strukturelle budsjettunderskuddet bringes
pa linje med forventet realavkastning av
Petroleumsfondet.

— Samtidig tilsier den aktuelle konjunktursitu-
asjonen at det er behov for en gkonomisk
politikk som stimulerer produksjon og sys-
selsetting i fastlandsekonomien, og spesielt
de delene av naeringslivet som konkurrerer
med utlandet. Betydelige lettelser i pengepo-
litikken hittil i &r har bedret situasjonen for
det konkurranseutsatte naeringslivet, og lave
renter ventes 4 stimulere innenlandsk etter-
sporsel bade 1 2003 og 2004. For & unngé at
kronen pa nytt styrker seg, bor de viktigste
stimulansene til aktiviteten i fastlandsekono-
mien fortsatt komme gjennom pengepolitik-
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Figur 4.1 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet fondsavkastning. Anslag fra Nasjonalbudsjettet

2004. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge
Kilde: Nasjonalbudsjettet 2004.

ken. Samtidig er det etter Regjeringens vur-
dering ikke aktuelt & legge opp til en
finanspolitikk som bremser aktiviteten i gko-
nomien, slik at situasjonen pa arbeidsmarke-
det blir enda vanskeligere.»

Som i Nasjonalbudsjettet 2003 var det forst og
fremst hensynet til stabiliteten i norsk ekonomi
som begrunnet avviket fra 4-prosentbanen. Figur
4.1 er hentet fra Nasjonalbudsjettet 2004 og viser
hvordan man da s& pa situasjonen. Anslaget for
bruken av oljeinntekter var loftet sammenliknet
med tallene i Nasjonalbudsjettet 2003, mens den
nedjusteringen av anslaget for 4-prosentbanen
som hadde funnet sted gjennom aret 2002, ble sta-
ende.

Bruken av oljeinntekter ble ekt ogsa i budsjet-
tet for 2005, selv om bruken allerede 1a godt over
4-prosentbanen, jf. figur 4.2A. Men sé ble politik-
ken lagt om. Det ble mer og mer tydelig at norsk
okonomi var inne i en kraftig oppgangskonjunk-
tur. Bruken av oljeinntekter ble derfor holdt om
lag uendret som andel av BNP for Fastlands-
Norge i drene 2006-2008, samtidig som fondskapi-
talen ekte markert — og mer enn man hadde
anslatt.

I Nasjonalbudsjettet 2006, lagt fram hesten
2005, var oljeprisen okt kraftig, og det var utsikter
til at bruken av oljeinntekter igjen kunne komme
under 4-prosentbanen. I meldingen heter det:

«En utvikling i oljeprisen i trdd med det som
legges til grunn i denne meldingen, vil gjore
det lettere & mote budsjettutfordringene knyt-
tet til en aldrende befolkning. Det forutsetter
imidlertid at vi benytter den anledningen
dagens heye oljepris gir til 8 komme raskt ned
pd banen for forventet realavkastning av
Petroleumsfondet. Dersom bruken av petro-
leumsinntekter i noen ar kan holdes lavere
enn realavkastningen, vil det redusere beho-
vet for vanskelige omdisponeringer nar vek-
sten i aldersrelaterte utgifter senere setter
inn. I en periode med rask vekst i kapitalen i
Statens petroleumsfond vil en slik tilbakehol-
denhet vaere i trad med hensynet til en stabil
utvikling i norsk ekonomi. Retningslinjene for
budsjettpolitikken understreker behovet for
en jevn og gradvis innfasing av petroleums-
inntekter.

Ved store endringer i fondskapitalen fra ett
ar til et annet ma innfasingen sesilys av forven-
tet utviklingen i kapitalen noen ar fram i tid.
Den egkonomiske politikken mé ta heyde for at
utviklingen i oljeprisen er sveert usikker. Erfa-
ringene fra 1986 og 1998 viser at prisen ogsa
kan falle raskt. Handlingsregelen tar hensyn til
denne usikkerheten ved & basere bruken av
petroleumsinntekter pa forventet avkastning
av fondskapitalen ved inngangen til budsjetta-
ret. Det vil ikke veere ansvarlig & basere bruken
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Figur 4.2 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet fondsavkastning. Anslag fra Nasjonalbudsjettet
2005, 2007, 2010 og 2015. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Nasjonalbudsjettene 2005, 2007, 2010 og 2015.

av petroleumsinntekter pa forventninger om
hoye oljepriser i framtiden.»

Den ekonomiske aktiviteten fortsatte a ta seg opp
bade hjemme og ute, samtidig som fondet gkte
raskt i verdi. Avstanden til 4-prosentbanen ble
gradvis redusert, og allerede i budsjettet for 2007
var bruken av oljeinntekter tilbake pa banen, jf.
figur 4.2B. Ogsa anslagene for den framtidige 4-
prosentbanen ble oppjustert, jf. figur 4.3, og dette
ga opphav til bekymring for at ettersperselsimpul-
sene fra finanspolitikken kunne forsterke kon-
junkturoppgangen en da var inne i. P4 Valutasemi-

naret til Samfunnsekonomene i januar 2007 ordla
finansminister Kristin Halvorsen seg slik:

«Endringen i bruken av oljeinntekter fra et ar
til det neste brukes ofte som en grov indikator
for hvor sterke impulser budsjettpolitikken gir
til vekst i fastlandsekonomien. For drene fram
til og med 2007 har den gjennomsnittlige arlige
impulsen veert om lag pé linje med det en sa for
seg da handlingsregelen ble etablert i 2001.
For de tre arene 2008, 2009 og 2010 ser bildet
na vesentlig annerledes ut. I Nasjonalbudsjet-
tet 2007 ble det anslatt en kraftig ekning i fond-
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Figur 4.3 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet fondsavkastning. Anslag fra Nasjonalbudsjettet
2007 og St.meld. nr. 29 (2000-2001). Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilde: Innlegg av finansminister Kristin Halvorsen pa Valutaseminaret, 24. januar 2007.

skapitalen for disse tre drene. Gitt anslagene i
Nasjonalbudsjettet vil en mekanisk bruk av for-
ventet realavkastning over budsjettet innebaere
en langt kraftigere impuls mot fastlandsekono-
mien i denne perioden enn tidligere forutsatt.
En slik innretning av finanspolitikken vil
kunne legge en stor byrde pa pengepolitikken, i
en periode hvor aktiviteten i norsk ekonomi alle-
rede er svaert hay. Dette vil ha uheldige utslag i
form av heyere rente — som rammer usosialt —
og en sterkere krone, som i sarlig grad rammer
konkurranseutsatte virksomheter.»

I lys av disse utfordringene, ble det i Nasjonalbud-
sjettet 2008 foreslatt en oljepengebruk anslatt til &
ligge 7 mrd. kroner under 4-prosentbanen. Dette
uttaket tilsvarte 3,7 pst. av fondskapitalen.

I dag vurderes det som at en var tilbake pa
banen i 2006, og at en 14 neermere banen i 2005
enn det en hadde trodd da budsjettet for 2006 ble
lagt fram. Bakgrunnen for disse endringene var
den sterke veksten i norsk skonomi og i skningen
i skatteinntektene disse arene, som etter hvert
bidro til en oppjustering av anslaget for nivaet pa
de strukturelle skatteinntektene. Den sterke vek-
sten i skonomien og i skatteinntekten mi ses i
sammenheng med at arbeidsinnvandringen til
Norge etter 2004 ga vesentlig sterkere oppgang i

sysselsettingen enn det en hadde sett for seg.
Skatt pa arbeid star for over halvparten av de sam-
lede skatte- og avgiftsinntektene fra fastlandseko-
nomien. I tillegg okte ogsa skatteinngangen fra
foretak i fastlandsekonomien langt sterkere enn
ventet, og holdt seg godt oppe under finanskrisen.

4.2.2 Finanskrise og gradvis tilbake til

4-prosentbanen (2009-2012)

Da den internasjonale finanskrisen slo inn i norsk
okonomi hesten 2008, ble budsjettpolitikken etter
fa méneder brukt meget aktivt for & dempe virknin-
gene av tilbakeslaget internasjonalt pa norsk eko-
nomi. Regjeringen la fram en tilleggsproposisjon i
januar 2009, der det ble foreslatt 4 eke bruken av
oljepenger kraftig. Etter vedtaket i Stortinget
kunne budsjettimpulsen i 2009 — altsa ekningen i
bruk av oljeinntekter — anslas til 2,4 pst. av trend-
BNP for Fastlands-Norge. Dette ble etterfulgt av
ytterligere stimuleringstiltak i Revidert nasjonal-
budsjett 2009, som brakte budsjettimpulsen opp til
3,0 pst. Oljepengebruken kom dermed langt over
4-prosentbanen. I tilleggsproposisjonen gjentok
regjeringen at den la handlingsregelen til grunn for
budsjettpolitikken. Bruken av oljepenger skulle
dermed bringes tilbake til 4-prosentbanen etter
hvert som veksten i gkonomien tok seg opp igjen.
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Avstanden til 4-prosentbanen ble imidlertid
ytterligere okt i budsjettopplegget for 2010. Man
forventet svak ekonomisk vekst og oppgang i
arbeidsledigheten, og fant det derfor riktig med en
ekspansiv impuls ogsa for 2010. Bruken av oljeinn-
tekter ble anslatt & eke tilsvarende om lag %2 pst. av
BNP for Fastlands-Norge fra 2009 til 2010. Samtidig
ble det presentert anslag som viste at med uendret
oljepengebruk malt som andel av BNP for Fast-
lands-Norge i drene etter 2010, ville en forst vaere
tilbake pa 4-prosentbanen i 2018, jf. figur 4.2C.

Disse utsiktene ga opphav til en ny offentlig
debatt om hvorvidt det ville veere mulig & vende
tilbake til 4-prosentbanen, og om handlingsrege-
len ni hadde utspilt sin rolle som rettesnor for
finanspolitikken.

I budsjettet for 2011, framlagt i oktober 2010,
startet en viss tilstramming. Det ble foreslatt &
holde bruken av oljepenger reelt uendret fra 2010.
Dette innebar en svak negativ budsjettimpuls,
siden bruken av oljepenger ble redusert som
andel av trend-BNP for Fastlands-Norge. Det ble
vist til at en ventet vekst over trend i fastlandseko-
nomien i 2011 og stabilisering av ledigheten klart
under det historiske gjennomsnittet, og at det der-
med ville vere i trdd med handlingsregelen a
stramme til i budsjettet. Samtidig ble anslaget for
det strukturelle oljekorrigerte underskuddet jus-
tert ned. Dette skyldtes bade at strukturelle skat-
ter ble vurdert & veere noe heyere enn tidligere
anslatt, og at enkelte utgiftsposter pa statsbudsjet-
tet ble noe lavere enn budsjettert. Videre vokste
fondet raskere enn det en hadde sett for seg.

Til sammen gjorde disse faktorene at en i
Nasjonalbudsjettet 2012, framlagt hesten 2011,
vurderte det slik at bruken av oljepenger hadde
ligget under 4-prosentbanen i 2011, og at det var
rom for en svak ekning i oljepengebruken i 2012.

4.2.3 Raskvekstifondskapitalen lgfter
4-prosentbanen (2012-)

Gjennom 2013 og 2014 vokste kapitalen i Statens
pensjonsfond raskere enn forventet. I disse arene
okte fondets verdi med henholdsvis 1 200 og 1 400
mrd. kroner. Dette loftet 4-prosentbanen med 50-
55 mrd. kroner begge arene, tilsvarende om lag 2
pst. av BNP for Fastlands-Norge. Dette skyldtes
bade heye oljeinntekter, hoy avkastning pa kapita-
len i fondet malt i utenlandsk valuta og valuta-
kursgevinster som folge av at kronen svekket seg. I
denne situasjonen ble det i 2014-budsjettet vist til at
bruken av oljeinntekter ber ligge under forventet
avkastning i &r med hey aktivitet og press i skono-
mien. I en periode der fondskapitalen eker raskt,
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ville en bruk av oljeinntekter i trdd med forventet
fondsavkastning (4-prosentbanen) gitt en kraftig
stimulans i skonomien. Dette ville veere i strid med
handlingsregelens méal om en stabil skonomisk
utvikling. I Nasjonalbudsjettet 2014, som ble fram-
lagt for regjeringsskiftet i 2013, heter det:

«Den ekonomiske politikken ma bidra til et
niva pa aktivitet og sysselsetting som er foren-
lig med lav og stabil inflasjon, en kostnadsmes-
sig konkurranseevne som gir grunnlag for
langsiktig balanse i utenriksekonomien, baere-
kraftige statsfinanser og et gjeldsnivad for
neringsliv og husholdninger som er opprett-
holdbart. Det er flere hensyn som tilsier at vi na
géar forsiktig fram i budsjettpolitikken:

— Handlingsregelen tar heyde for at budsjettet
kan brukes til a dempe svingningene i okono-
mien. En ekspansiv budsjettpolitikk i ned-
gangskonjunkturer ma motsvares av tilba-
keholdenhet i bruken av oljeinntekter nar
de skonomiske utsiktene pa nytt ser for-
holdsvis lyse ut. I en periode der fondskapi-
talen eker raskt, slik den gjer na, ville en
bruk av oljeinntekter i trdd med forventet
fondsavkastning (4-prosentbanen) gitt en
kraftig stimulans i skonomien. Dette ville
veere i strid med mélet om en stabil ekono-
misk utvikling. I denne meldingen anslas
en vekst i fastlandsekonomien naer det nor-
male i 2014. Arbeidsledigheten anslas a
holde seg rundt dagens niva, som bade his-
torisk og internasjonalt sett er lavt. Utsik-
tene for vekst, sysselsetting og ledighet til-
sier dermed tilbakeholdenhet i budsjettpo-
litikken i 2014.

— Hensynet til kronekurs og konkurranseutsatt
sektor tilsier at budsjettet for 2014 ikke bor gi
vesentlige nye vekstimpulser til norsk eko-
nomi. Kostnadsniviet er heyt, og lenns-
veksten anslas 4 bli klart heyere enn hos vére
handelspartnere neste ar. Mange eksport-
bedrifter sliter med svak etterspersel, lavere
priser og heye lennskostnader. Hoye lonn-
skostnader er ogsa en utfordring for andre
deler av naeringslivet. Ved 4 holde igjen i bud-
sjettpolitikken lettes presset pa lennsniva,
kronekurs og konkurranseutsatt sektor.

— Hensynet til finansiell stabilitet taler for at
budsjettet ikke ber gke presset i norsk gko-
nomi. De haye boligprisene og husholdnin-
genes store gjeld innebarer risiko for en
vesentlig korreksjon i boligmarkedet, som
kan gi et markert tilbakeslag i norsk eko-
nomi og true den finansielle stabiliteten.
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—  Generasjonskontrakten. En aldrende befolk-
ning vil gi heyere utgifter til pensjoner,
omsorg og helse pa lang sikt. Samtidig
anslas veksten i kapitalen i Statens pensjons-
fond utland 4 avta i drene framover. Det fram-
tidige handlingsrommet i budsjettet vil oke
dersom det strukturelle underskuddet na
holdes under forventet realavkastning av
fondet. Perspektivimeldingen illustrerer at vi
pa lang sikt star overfor et betydelig udekket
finansieringsbehov for offentlige forvalt-
ning. Statens pensjonsforpliktelser er
vesentlig sterre enn kapitalen i Statens pen-
sjonsfond. Veksten i pensjonsutgiftene og
andre aldersmessige kostnader knyttet til
helse og omsorg vil legge beslag pa en sta-
dig sterre del av det skonomiske handlings-
rommet i drene framover. Det tilsier forsik-
tighet med ytterligere bindinger pé utgiftssi-
den i budsjettet. Samtidig ma vi unngd a
svekke statens og kommunenes inntekter.»

Pa denne bakgrunn la budsjettet for 2014 opp til
en oljepengebruk som svarte til 2,9 pst. av kapita-
len i Statens pensjonsfond utland ved inngangen
til budsjettaret, en nedgang fra 3,2 pst. i 2013.
Budsjettimpulsen ble anslatt til ¥4 pst. av BNP for
Fastlands-Norge.

Etter regjeringsskiftet ble det i tilleggsproposi-
sjonen fra Solberg-regjeringen lagt opp til en litt
mer ekspansiv finanspolitikk, slik at budsjettim-
pulsen gkte til % pst. av BNP for Fastlands-Norge.
Samtidig tilsa ny informasjon at ogsé anslaget pa
fondskapitalen ved inngangen til budsjettaret
burde settes opp, slik at bruken av oljeinntekter
malt som andel av fondet var den samme som i
forslaget fra Regjeringen Stoltenberg II.

I budsjettet for 2015 ble det pa nytt lagt opp til
en budsjettimpuls pa % pst. av BNP for Fastlands-
Norge, og bruken av oljeinntekter ble ansltt til 3,0
pst. av fondskapitalen ved inngangen til budsjett-
aret. Opplegget ble bl.a. begrunnet med folgende:

«De siste arene har kapitalen i pensjonsfondet
vokst sveert raskt. I 2013 alene okte fondet med
1200 mrd. kroner, og kapitalen utgjer nd mer
enn to ars verdiskaping i fastlandsekonomien.
Kursene pa valuta, aksjer og obligasjoner kan
endre seg pa kort sikt, og uten at svingningene
er i takt med norske konjunkturer. Svingninger i
fondets verdi og i forventet fondsavkastning kan
bli store sett i forhold til sterrelsen pa statens
ovrige inntekter og sterrelsen pd norsk eko-
nomi, og sarlig sett i forhold til den underlig-
gende veksten i fastlandsekonomien fra ett ar til
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det neste. Det gjor banen for forventet realav-
kastning pa 4 pst. av fondet mindre egnet som
operativt mal for finanspolitikken pa kort sikt.
Dette illustreres av dagens situasjon, der en rask
tilbakevending til banen for forventet fondsav-
kastning ville gitt en sveert sterk ekning i bruken
av oljeinntekter over en kort tidsperiode. [...]

I innretningen av finanspolitikken mé vi
ogsa se hen til banen for bruk av oljeinntekter
framover. Som andel av verdiskapingen i fast-
landsekonomien vil bruken av oljeinntekter
etter hvert na en topp, for bidraget fra finanspo-
litikken i flere tiar vil trekke ned ettersperselen
i norsk ekonomi. Ved & holde igjen i finanspoli-
tikken néa blir banen for bruk av oljeinntekter
framover jevnere. Da etterlater vi mer til kom-
mende generasjoner og reduserer det framti-
dige behovet for omstillinger. [...]

Det hoye kostnadsnivaet og hey gjeld i hus-
holdninger og kommuner gjor skonomien sar-
bar og kan bidra til & bremse aktiviteten pa kort
og mellomlang sikt. Den ekonomiske politik-
ken ma stette opp under omstillinger i retning
av en mindre oljeavhengig fastlandsekonomi,
der ressurser som na er sysselsatt med 4 levere
til norsk oljevirksomhet gradvis flyttes over i
eksportrettet virksomhet. Disse hensynene til-
sier at oljeinntektene ikke fases inn for raskt.
En for rask innfasing vil kunne forsterke kost-
nadsutfordringene og fore til en for stor avskal-
ling av konkurranseutsatt sektor. @kt bruk av
oljepenger hever ettersporselen i skjermet sek-
tor. Motposten vil i hovedsak veere gkt arbeids-
innvandring, med tilherende utfordringer for
kommunene og ekt press pa veier og annen
infrastruktur. Okt etterspersel etter boliger
kan bidra til 4 lefte boligprisene og eke risikoen
for et kraftig tilbakeslag pa et senere tidspunkt.

Avstanden vi nd har opp til 4-prosentbanen,
gir oss handlefrihet pa kort sikt. Den er ogséa en
viktig buffer mot skonomiske tilbakeslag. Erfa-
ringer fra andre land viser at det som framstar
som stabile strukturelle skatte- og avgiftsinntek-
ter kan svikte betydelig i mote med ekonomiske
forstyrrelser. For Norge er det ogsé usikkerhet
om utviklingen i pensjonsfondet og dermed om
rammene for bruk av oljeinntekter framover.»

I bade 2014- og 2015-budsjettene ble det pekt pa at
verdien av fondets kapital og anslaget for den
strukturelle, oljekorrigerte budsjettbalansen er
usikre. Dette ble underbygget med beregninger
som viste hvordan anslaget for strukturelle skat-
ter kunne bli nedjustert dersom den skonomiske
veksten framover ble betydelig svakere enn ven-
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tet. Det ble ogsa vist til erfaringer fra flere andre
land, der anslag for strukturell balanse har blitt
betydelig revidert ved store konjunkturomslag.
Avstanden opp til 4-prosentbanen ble i denne sam-
menhengen beskrevet som en viktig forste sikker-
hetsmargin i budsjettpolitikken.

De siste tidrene — og i alle ar etter at handlings-
regelen ble innfert — er det blitt pekt pé at aldrin-
gen av befolkningen vil gi ekte utgifter til helse og
omsorg og etter hvert legge et stort press pa
offentlige finanser. Ved & holde igjen i finanspoli-
tikken nd, legger en til rette for en jevnere utvik-
ling i bruken av oljeinntekter, tjenestetilbudet til
den enkelte og i skattenivaet.

Etter at Nasjonalbudsjettet 2015 ble lagt fram i
oktober i fjor, har kapitalen i Statens pensjonsfond
utland fortsatt & vokse kraftig. Det innebaerer at
den anslatte bruken av oljeinntekter i 2015 er
redusert fra 3,0 pst. av fondskapitalen da budsjet-
tet ble lagt fram, til 2,6 pst. i Revidert nasjonalbud-
sjett 2015 som ble lagt fram i mai i ar. Den store
avstanden til 4-prosentbanen — denne gangen pa
nedsiden — har enda en gang skapt en offentlig
debatt om regelens troverdighet som en rettesnor
for finanspolitikken. Dette var medvirkende til at
ekspertutvalget for vurdering av praktiseringen av
handlingsregelen ble nedsatt.

4.3 Oppsummering

Gjennomgangen ovenfor viser at hensynet til &
folge 4-prosentbanen har hatt stor betydning for
utformingen av de enkelte budsjettene i arene
etter at handlingsregelen ble innfert. Samtidig har
det veert lagt vekt pa den skonomiske situasjonen,
hensynet til konkurranseutsatt sektor, de langsik-
tige utfordringene knyttet til aldringen av befolk-
ningen og at konsekvensene av store endringer i
fondskapitalen ma fordeles ut over flere ar. Faren
for at hoy gjeld og heye boligpriser kan gi finansi-
ell ustabilitet er ogsa blitt tillagt vekt. De grunn-
leggende hensynene har i hovedsak ligget fast,
men vektleggingen av ulike hensyn har naturlig
nok endret seg med konjunkturene og med hvor
stor avstanden har veert mellom 4-prosentbanen
og bruken av oljeinntekter malt ved det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet.

Hensynet til en stabil skonomisk utvikling var
ogsd framtredende ved selve utformingen av hand-
lingsregelen, jf. kapittel 3 om etableringen av hand-
lingsregelen. Regelen legger vekt pa & etablere en
forutsighar og relativt jevn bane for opptrappingen
av bruken av oljeinntekter i budsjettet. Den vekt-
legger at de automatiske stabilisatorene ma fa lov a
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virke. I tillegg til 4 skjerme budsjettet for lepende
svingninger i oljeinntektene, reduseres betydnin-
gen av svingende avkastning i fondet gjennom
bestemmelsen om 4 bruke forventet, og ikke fak-
tisk, realavkastning. Konsekvensene av store
endringer i fondskapitalen skal dessuten jevnes ut
over flere ar. Regelen apner ogsa for at budsjettet
kan brukes aktivt til & stabilisere den ekonomiske
utviklingen, men minner samtidig om at finanspoli-
tikken her maé spille pa lag med pengepolitikken.

Den sékalte dot.com-krisen i 2002 bidro til
svak utvikling bade i internasjonal og norsk eko-
nomi. Samtidig var det ingen vekst i fondet gjen-
nom 2002 (malt i kroner) til tross for betydelig
netto tilfersel. Bruken av oljeinntekter ble etter
hvert liggende betydelig over 4-prosentbanen. I
lys av at fondet var forventet 4 eke, pekte budsjett-
dokumentene pa uendret bruk av oljeinntekter
malt i faste priser som en mulig vei tilbake til
4 prosentbanen. Den samme muligheten ble anty-
det ogsa etter finanskrisen i 2008/2009, da avstan-
den mellom bruken av oljeinntekter og 4-prosent-
banen igjen var blitt betydelig. En slik bane inne-
bar en svakt kontraktiv finanspolitikk inntil 4-pro-
sentbanen var nadd, og bruken av oljeinntekter
igjen kunne oke i takt med fondskapitalen.

I den motsatte situasjonen — nar bruken av
oljeinntekter har ligget vesentlig under 4-prosent-
banen — har det ikke utkrystallisert seg en like
Klar strategi for hvordan underskuddet skal brin-
ges tilbake til banen. I 2007 og 2008, da fondet
hadde okt kraftig og det var utsikter til at oljepen-
gebruken vil bli liggende klart under 4-prosentba-
nen, ble man raskt innhentet av finanskrisen som
ble mott med kraftige tiltak i finanspolitikken. I
dagens situasjon, der banen for forventet avkast-
ning er loftet betydelig over det strukturelle
underskuddet, har man i de to siste budsjettene
valgt en arlig innfasing pé %2 pst. av BNP for Fast-
lands-Norge, dvs. noe over den gjennomsnittlige
innfasingen i perioden etter 2001.

Samlet sett avtegner det seg et bilde av at prak-
tiseringen av handlingsregelen har veert innrettet
mot a bringe bruken av oljeinntekter tilbake til
4-prosentbanen nar det av en eller annen grunn
har oppstitt et avvik. Forbigdende hendelser
(sjokk) har slik sett blitt glattet ut ved en fleksibel
praktisering av regelen. Her mé det imidlertid
pekes pa at tilbakevendingen til 4-prosentbanen
ogsa hviler pd at de negative sjokkene i ettertid
har vist seg & vaere nettopp forbigdende. Perioder
med svak utvikling i fondet og/eller svake kon-
junkturer, har relativt raskt blitt avlest av motsva-
rende sterke perioder. En kan ikke alltid regne
med 4 veere like heldig. Sjokk kan vedvare.






Del IT
Analyse






NOU 2015:9 65

Finanspolitikk i en oljeskonomi

Kapittel 5

Kapittel 5
Laerdommer fra skonomisk forskning og andre lands erfaringer

5.1 Innledning

Dette kapittelet drefter hva vi kan leere av ekono-
misk litteratur og andre lands erfaringer. Det dek-
ker bl.a. felgende del av mandatet:

«I sitt arbeid kan utvalget ogsa se hen til hvor-
dan andre land har utformet regler for & mote
kortsiktige og langsiktige utfordringer i
finanspolitikken».

Avsnitt 5.2 etablerer en teoretisk forankring for
finanspolitikkens rolle i skonomien, pa lang og
kort sikt. Denne diskusjonen danner motivasjo-
nen for avsnitt 5.3 om hvorfor vi har finanspoli-
tiske rammeverk, og hva som kjennetegner dem.
Avsnitt 5.4 gjor rede for finanspolitiske ramme-
verk i utvalgte land og i EU.

5.2 Teoretisk bakgrunn

Avsnitt 5.2.1 diskuterer finanspolitikkens innret-
ning pa lang sikt med utgangspunkt i en stats bud-
sjettrestriksjon. De fleste normative studier kon-
Kkluderer med at variasjoner i budsjettbalansen
over tid er forenlig med optimal finanspolitikk i
den grad de er nedvendige for 4 holde skatte- og
avgiftssatsene og kompensasjonsratene i de
offentlige overforingsordningene stabile over tid.
Et sentralt spersméil er dernest hvorfor en i
mange land kan observere vedvarende avvik fra
optimale og berekraftige finanspolitiske forlep,
typisk i form av betydelige budsjettunderskudd
med potensielt store kostnader for skonomien.
Avsnitt 5.2.2 ser pa hva gkonomisk litteratur
sier om finanspolitikkens evne til & pavirke aktivi-
teten i skonomien pa kortere sikt. Sentrale spors-
mal er under hvilke omstendigheter en finanspoli-
tisk stimulans kan forventes & vare forholdsvis
effektiv, og motsatt, nar den kan forventes a vare
forholdsvis ineffektiv. Dette spersmélet ma bl.a.
ses i sammenheng med pengepolitikken. I situa-
sjoner der sentralbankene ikke lenger har hand-

lingsrom til & stimulere gkonomien gjennom tradi-
sjonell pengepolitikk fordi styringsrenten er neer
null, blir det serlig viktig hvordan finanspolitik-
ken virker. Tenkingen om arbeidsdelingen mel-
lom finans- og pengepolitikken i slike situasjoner
ser ut til & ha endret seg i etterkant av den interna-
sjonale finanskrisen i 2008.

Avsnitt 5.2.3 drefter til slutt hva som skal til for
at finanspolitiske rammeverk i ressursrike land
skal kunne ivareta den szregne situasjonen slike
land befinner seg i.

5.2.1 Budsjettunderskudd og finanspolitikk

pa lang sikt
Statens budsjettrestriksjon

Finanspolitikken fastlegger sammensetningen og
nivaet pa statens utgifter og inntekter, og dermed
ogsa utviklingen i statens netto finansformue. I til-
legg til & frambringe kollektive goder (herunder
politi, forsvar og et velfungerende rettssystem) —
ordninger som ikke uten videre lar seg finansiere
i et marked — har offentlig forvaltning i mange
land tatt ansvar for omfattende velferdsordninger
(herunder skole, helsevesen og inntektssikrings-
ordninger). Et sentralt siktemal er & utforme
skatte- og avgiftssystemet slik at disse oppgavene
kan lgses med minst mulige negative virkninger
for annen skonomisk virksomhet, og slik at forde-
lingen av skattebyrden oppleves som rettferdig.
Som andre gkonomiske akterer ma staten lose
sine oppgaver innenfor rammen av en intertempo-
ral budsjettbetingelse. Denne innebarer at naver-
dien av fremtidige utgifter méa veere lik eller min-
dre enn summen av netto formue i dag og néaver-
dien av framtidige inntekter fra gebyrer, skatter
og avgifter. Budsjettbetingelsen kan alternativt
formuleres som et krav om at framtidig nettogjeld
som andel av verdiskapingen konvergerer mot et
baerekraftig nivd. I den siste formuleringen méa
diskonteringen i naverdiberegningene av framti-
dige inntekter og utgifter gjennomferes med en
vekstkorrigert realrente for 4 ta hensyn til at bele-
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pene males opp mot en sterrelse som vokser over
tid, jf. vedlegg 4.

Det folger av den intertemporale budsjettbe-
tingelsen at beerekraften i offentlige finanser ma
ses i sammenheng med hvordan befolkningsut-
viklingen og den skonomiske utviklingen pavirker
offentlige inntekter og utgifter over tid. I kapittel 7
om langsiktige utfordringer for offentlige finanser
blir det lagt saerlig vekt pa konsekvensene av at
aldersrelaterte utgifter vil eke framover, samtidig
som betydningen av finansieringsbidraget fra Sta-
tens pensjonsfond utland vil avta etter hvert som
skonomien vokser mer enn fondet.

Det kan gis mange andre eksempler pa at det
er mer hensiktsmessig & se pa hele forlepet for
statens inntekter og utgifter enn pa budsjettbalan-
sen pa et bestemt tidspunkt, ndr en skal vurdere
tilstanden for de offentlige finansene. @kt infla-
sjon gker for eksempel den nominelle rentekost-
naden, og dermed ogsd det mélte underskuddet.
De okte rentekostnadene motvirkes imidlertid av
en lavere reell verdi pa gjelden. Budsjettrestriksjo-
nen for offentlige finanser er dermed upéavirket. Et
annet eksempel er salg av en eiendel som eker
inntektene og reduserer underskuddet det éret
salget foretas. Samtidig kan salget innebaere bort-
fall av framtidige inntekter fra eiendelen. Hvis
salgsverdien av eiendelen er lik naverdien av
framtidige inntekter, endrer ikke salget den lang-
siktige budsjettbetingelsen, selv om underskud-
det gar ned det aret salget gjennomfores.

Skatteutjevning

Okonomisk litteratur argumenterer for at skatte-
nivaet ber holdes relativt jevnt over tid, jf. norma-
tiv teori om skatteutjevning («tax smoothing»)
basert pa Barro (1979) og senere forskning slik
som arbeidet til Portes og Wren-Lewis (2014).
Utgangspunktet for dette resultatet er at innkre-
ving av skatter og avgifter endrer atferden til hus-
hold, investorer og bedrifter i retning av en min-
dre effektiv bruk av samfunnets ressurser. Nar en
legger til grunn at slike effektivitetstap eker mer
enn proporsjonalt med niviaet pd skattesatsene,
folger det at konstante skatterater over tid gir det
laveste samlede effektivitetstapet. Tidsforlepet for
skattene vil da ha betydning. For gitt naverdi av
skatter og avgifter vil det for eksempel veare
onskelig med et middels skatteniva i to perioder,
framfor hey skatt i forste periode og lav skatt
andre periode.

Hensynet til skatteutjevning tilsier at midlerti-
dige avvik mellom offentlige inntekter og utgifter
bor motsvares av endringer i staten netto gjelds-
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eller fordringsposisjon, og ikke gjennom midlerti-
dige endringer i skattenivaet. Kriger og nedgangs-
konjunkturer nevnes ofte som eksempler pa mid-
lertidige forhold som kan metes med budsjett-
underskudd for 4 oppna skatteutjevning (Barro,
op.cit.). Et liknende resonnement kan anvendes i
tilfellet hvor myndighetene forventer en ekning i
framtidige utgifter. Da vil staten kunne minimere
effektivitetstapet ved a oke skattene noe allerede i
dag. P4 denne maten unngas effektivitetstapet ved
en relativt kraftig skatteskjerpelse i framtiden.

Teorien om skatteutjevning reiser bade eoko-
nomiske og politiske spersmal. Mange land star
foran en kraftig vekst i offentlige utgifter bl.a.
som felge av aldringen av befolkningen.
Utgiftsveksten vil avhenge av hvilket ambisjons-
niva en i framtiden vil velge med hensyn til bl.a.
kompensasjonsratene i velferdsstatens overfo-
ringsordninger og i serviceniviaene i det offent-
lige tjenestetilbudet. Eksempelvis kan en velge &
legge til grunn at det enskes & opprettholde
eksisterende kompensasjonsrater og service-
nivéer, noe som i de fleste land tilsier hoyere skat-
ter. Med utgangspunkt i hensynet til skatteutjev-
ning ber i sa fall skattene okes en del allerede i
dag. Det vil gi en periode med (store) bud-
sjettoverskudd og oppbygging av finansiell for-
mue/nedbetaling av gjeld som gjor det mulig &
mete den framtidige utgiftsekningen med minst
mulig effektivitetstap over tid.

Det kan settes spersmalstegn ved om en slik
form for langsiktig skatteutjevning er politisk
gjennomferbar. En slik strategi krever bl.a. en dis-
kusjon om fordelingen av byrder mellom genera-
sjoner. Sterke offentlige finanser vil sette framti-
dige generasjoner bedre i stand til 4 héndtere
utfordringene for offentlige finanser som folge av
en gkende andel eldre og ekende helseutgifter.
Siden ogsa dagens generasjoner vil motta offent-
lige tjenester en tid framover, kan en argumentere
for at deler av kostnadene bor baeres i dag. Samti-
dig er det rimelig a legge til grunn at framtidige
generasjoner nyter en heyere levestandard som
folge av produktivitets- og inntektsvekst, og det
taler i motsatt retning.

I praksis synes det i de fleste land & vere
begrenset hvor langt en kan komme med a oke
skatteniva og sparing i dag for & finansiere en ved-
varende vekst i utgiftene som andel av BNP. Dette
innebaerer at det kan veere en malkonflikt mellom
onsket om en viderefering av dagens velferdsord-
ninger og hensynet til & holde et jevnest mulig
skatteniva over tid. For Norges del er det serlig
framtidig fallende inntekter fra oljevirksomheten
og eokende aldersrelaterte utgifter til pensjoner,
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helse og omsorg som er relevante i vurderingene
av jevn utvikling i skatter og offentlige tjenester, jf.
kapittel 7 om langsiktige utfordringer for offent-
lige finanser. Handlingsregelen gir en strategi for
langsiktig forvaltning av oljeinntektene, men gir
ikke noe svar pa den langsiktige avveiningen mel-
lom skatte- og utgiftsniva. Som illustrert i kapittel
7, vil en viderefering av dagens velferdsordninger
gi behov for betydelig inndekning i offentlige bud-
sjetter pa lang sikt, til tross for dagens store over-
skudd.

Tendensen til for store budsjettunderskudd

Tiden etter den globale finanskrisen har i mange
OECD-land vert preget av store budsjettunder-
skudd, svak vekst, hoy arbeidsledighet og heye
gjeldsnivier. Men ogsé i tidrene for den globale
finanskrisen var det en ekende bekymring for
store og vedvarende budsjettunderskudd og en
trendmessig oppbygging av statsgjeld. En slik
utvikling kan ikke forklares med hensynet til skat-
teutjevning, og representerer en svekkelse av
barekraften i finanspolitikken. For eller siden ma
skattene gkes og/eller offentlige utgifter reduse-
res for 4 oppfylle den intertemporale budsjett-
betingelsen.

Nyere forskning pa mulige kilder til en under-
skuddstendens («deficit bias») i finanspolitikken
har seerlig sett pa de politiske mekanismene bak
budsjettprosessene i ulike land. En gren av faglit-
teraturen pa omradet har sett pa hva slags strate-
giske motiv en regjering kan ha for underskudds-
budsjettering. For eksempel kan sittende regje-
ring velge 4 bygge opp «for stor» gjeld for &
begrense etterfolgende regjeringers handlings-
rom. Tabellini og Alesinia (1990) viser at hvis hver
av to politiske grupperinger mener at den andre
gruppens budsjettprioriteringer er lite hensikts-
messig eller ikke har noe for seg, vil begge ha
insentiver til 4 bygge opp gjeld nar de er i posisjon
og dermed begrense motstandernes skonomiske
handlingsrom nar de kommer i posisjon.

Romer (2012) peker pa at det vanskelige &
trekke entydige konklusjoner om at budsjettun-
derskudd felger av en gruppe politikeres bevisste
beslutninger om & bygge opp gjeld for & legge
band pé neste gruppe politikeres handlingsrom.
For eksempel har ikke Storbritannia veert preget
av vedvarende og ekende budsjettunderskudd,
selv om regjeringer fra partier med markant for-
skjellige ideologier har vekslet pd 4 ha makten.
Derimot har det veert en tendens til store budsjett-
underskudd i land med koalisjons- og minoritets-
regjeringer. Det kan tyde pa at finanspolitikken er
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utsatt hvis landet lider under svak politisk styring
eller dersom det er nedvendig & eke utgiftene for
4 samle partene i kompromisser. Manasse (2006)
og Tornell og Lane (1999) viser videre at tenden-
ser til systematisk underskudd gjerne er knyttet
til mangel pa budsjettdisiplin i gode tider.

Et annet forhold som kan lede til at under-
skuddene systematisk blir for store, er nar uenig-
het om fordelingen av byrdene ved budsjettinn-
stramminger leder til at nedvendige innstrammin-
ger utsettes (Alesina og Drazen, 1991). Mangel pa
nedvendig innstramming kan fere til oppbygging
av ubalanser og eventuelt en makroekonomisk
krise. Gitt det omfattende effektivitetstapet for
pkonomi og samfunn som ofte folger av slike kri-
ser, er det liten tvil om at det finnes relevante poli-
tikktiltak som ville gitt en betydelig samfunnseko-
nomisk gevinst. Likevel observeres at tiltak ofte
utsettes. Det kan f.eks. veere uenighet om hvor-
vidt budsjettunderskuddet skal reduseres ved
okte skatter eller reduksjon i offentlige utgifter, jf.
problemene med 4 oppna enighet om de ameri-
kanske budsjettene mellom demokratene og repu-
blikanerne de siste arene.

Kortsiktighet hos beslutningstakerne kan
trekke i samme retning. Alesina og Perotti (1995)
legger vekt pa at velgere og politikere kan veere
gjenstand for en finanspolitisk illusjon i form av
ikke fullt ut & ta inn over seg statens intertem-
porale budsjettrestriksjon, og foretrekker under-
skudd framfor overskudd. Valgsystemet kan pre-
miere kortsiktig adferd som gjor at dagens politi-
kere (og velgere) eonsker & dytte byrden ved
finanspolitiske justeringer over pa framtidige gene-
rasjoner. En liknende mekanisme er fellesgodepro-
blemet («common pool problem»), jf. Debrun og
Kumar (2007). Utfordringen blir da at forskjellige
interessegruppene ikke internaliserer den sam-
lede budsjetteffekten av sine konkurrerende krav.
Fellesgodeproblemet kan fore til press til 4 bruke
for mye i gode ér, og pa den maten svekke hand-
lingsrommet for eventuelle finanspolitiske kon-
junkturtiltak i darlige tider. Valgsystemet kan pa
den annen side ogsa bidra til 4 begrense gjelden
selv om dagens velgere skulle veere kortsiktige og
ikke bry seg om framtidige generasjoner. Unge
velgere vil bidra til 4 begrense oppbygging av gjeld
fordi heyere gjeld vil begrense det offentlige tilbu-
det av tjenester og pensjoner nir de selv blir
gamle, jf. Song et. al. (2012).

Relevansen av den typen forklaringer pa syste-
matisk store budsjettunderskudd som er omtalt
overfor, kan variere mellom land og tidsperioder.
Et gjennomgéaende trekk synes & veere at relevan-
sen oker med graden av politisk ustabilitet
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(uttrykt for eksempel ved hyppige regjeringsskif-
ter). En neste konklusjon er at denne type tenden-
ser til systematiske underskudd kan motvirkes av
utviklingen av institusjonelle ordninger som tvin-
ger fram okt oppmerksom om finanspolitikkens
langsiktige rammer og implikasjoner.

Kostnader ved budsjettunderskudd

Hvis skatte- og avgiftssatsene er lavere enn det
som kreves for & oppfylle den langsiktige budsjett-
betingelsen, mé de pa et tidspunkt ekes. Det kan
innebere at naverdien av kostnadene ved skatte-
innkrevingen blir unedvendig hey. Moderate avvik
fra det som folger av skatteutjevning, vil neppe gi
store kostnader. Ved store avvik kan imidlertid den
framtidige skatteekningen bli stor. I moderne vel-
ferdsstater med et hoyt initialt skatteniva og til dels
internasjonalt mobile skattebaser, kan de tilho-
rende effektivitetstapene bli betydelige.

Reinhart og Rogoff (2009) viser til mange
eksempler pa at land har fert en finanspolitikk
som ikke er baerekraftig. En slik politikk mé for
eller senere forlates. I tillegg til at et hoyt gjelds-
niva kan fore til samfunnsekonomiske tap og en
mindre effektiv finanspolitikk (se omtale i avsnitt
5.2.2), kan det ogsa fere til lavere ekonomisk
vekst. Flere ulike mekanismer kan medfere at hoy
offentlig gjeld gir lavere skonomisk vekst. Det
pekes ofte pa at det generelle rentenivaet kan eoke,
og at dette demper veksten. En annen mulighet er
at det etter hvert ma strammes kraftig inn i
finanspolitikken for & betjene lanekostnadene, noe
som ogsa vil redusere veksten. Det har imidlertid
vist seg vanskelig 4 identifisere terskelverdier for
nar disse mekanismene gjor seg gjeldende, og
sannsynligvis har landspesifikke forhold stor inn-
virkning pé hvor det kritiske nivaet for gjelden lig-
ger. Blant annet vil det ha stor betydning om gjel-
den er tatt opp i innenlandsk eller utenlandsk
valuta, jf. diskusjon under.

Reinhart og Rogoffs (2010) diskusjon av hvor-
vidt det finnes et kritisk niva pa offentlig gjeld som
vil hemme ekonomisk vekst, ga stotet til mye
forskning pd sammenhengen mellom gjeld og
vekst. Kumar og Woo (2010) og Cecchetti m.fl.
(2011) finner stotte for at heye gjeldsnivaer har
sterre negative konsekvenser for veksten. Den
siste av disse studiene finner at statsgjeld kan ha
negative konsekvenser for veksten over et niva
mellom 80-100 pst. av BNP. I en studie med 12
land i euroomrédet viser Baum m.fl. (2013) at ved
et gjeldsniva pa 95 pst. vil mer gjeld skade den
okonomiske aktiviteten. Studiene avdekker bety-
delig heterogenitet mellom forskjellige land.
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Chuddik m.fl. (2013) finner ikke et universelt niva
pa gjelden der negative effekter for den ekono-
miske veksten setter inn. Det er imidlertid en sig-
nifikant sammenheng mellom okende gjelds-
nivaer og svakere vekst. Kraftig okende gjeld kan
saledes veere vel sa viktig som gjeldsnivaet.

En krise i skonomien kan fere til at det (land-
spesifikke) kritiske nivaet passeres. For eksempel
kan staten padra seg store kostnader i forbindelse
med en finanskrise og tiltak for 4 hindtere banker
som far problemer. Markedet kan da reagere med
okte risikopremier som sender landets lanekost-
nader i veeret. De siste drene er dette tydeligst
demonstrert i Hellas, Irland, Spania og pa Island,
men Reinhart og Rogoff (2009) viser til en lang
rekke andre eksempler — bade nylig og lengre til-
bake i tid. OECD (2014a) peker pa at okte risi-
kopremier for staten raskt sprer seg til finanssek-
toren i form av betydelige tap pa deres beholdning
av statspapirer. Det gir bankene behov for ekt
egenkapital, noe som i neste omgang ytterligere
kan forverre statsfinansene dersom bankene ma
tilferes ny egenkapital over offentlige budsjetter.
En alvorlig forverring av statsfinansene framtvin-
ger typisk kraftige budsjettkutt med péafelgende
okonomisk tilbakeslag og betydelig volatilitet i
kapital- og valutamarkedet. Kostnadene ved et
slikt tilbakeslag, i form av arbeidsledighet, tapte
inntekter og varig redusert produksjonskapasitet
kan bli store.

Det kan veere forskjell pa om staten laner pen-
ger av innledninger eller utlendinger. Hvis gjelden
holdes av utlendinger, har de statsfinansielle uba-
lansene ofte et motstykke i ubalanser i utenriks-
okonomien, i form av betydelige underskudd pa
driftsbalansen og en for sterk realvalutakurs. Land
som pa denne maéten har levd «over evne», ma
dermed gjerne gjennom en periode med realde-
presiering. For land med egen valuta kan dette
komme i stand ved at den nominelle kursen svek-
kes. Selv om dette kan géa raskt, vil det gjerne ta
mange ar for tilstrekkelig med ressurser er flyttet
over fra skjermede til konkurranseutsatte neerin-
ger. Siden svakere valuta ogsa gir heyere import-
priser og redusert kjopekraft for husholdningene
kan ledigheten oke en del i tilpasningsperioden.
For land som er med i en valutaunion, og som der-
for ikke har egen valuta, ma hele tilpasningen skje
ved at reallenningene vokser mindre enn i andre
land og eventuelt faller. De realekonomiske kost-
nadene i form av ledighet og ubrukte ressurser
kan da bli sterre og omstillingsperioden lengre, jf.
de Grauwe (2011) og O’Rourke og Taylor (2013).

Innenlandsk gjeld har gjerne fatt mindre opp-
merksomhet, bl.a. fordi innenlandske kreditorer
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ogsé er skattesubjekter, samt at staten har mulig-
het til 4 skape inflasjon for a redusere gjeldsbelast-
ningen. At staten Japan kan ha gjeld pa 240 pst. av
BNP, kan bl.a. ses i sammenheng med at meste-
parten holdes av innlendinger. Reinhart og Rogoff
(2011), som er en studie med over 60 land i perio-
den 1914 til 2010, viser at innenlandsk gjeld i gjen-
nomsnitt har utgjort om lag to tredeler av samlet
gjeld. Studien kobler omfanget av innenlandsk
gjeld til hvorfor s& mange land restrukturerer
eller misligholder utenlandsgjelden pa forholdsvis
lave nivier. Det pekes pa at selv om mislighold av
innenlandsk gjeld skjer sjeldnere enn for uten-
landsk gjeld, skjer det sapass ofte at det ikke kan
legges til grunn at stater alltid innfrir gjeldens
nominelle palydende. Alt i alt konkluderes det
med at stater gjentatte ganger har misligholdt
utenlandsgjelden, samt inflatert eller regelrett
misligholdt innenlandsgjelden.

Diskusjonen over peker pa at det i prinsippet
er tre mulige mater & redusere en for stor stats-
gjeld — 4 la vaere & betjene den, 4 inflatere seg ut av
den eller & stramme inn i budsjettet (ved & oke
skattene og/eller redusere utgiftene) slik at gjel-
den gradvis reduseres. Med utgangspunkt i at de
to forste metodene egentlig bryter med den inter-
temporale budsjettbetingelsen, synes det rimelig
4 anta at disse metodene kan gi betraktelig storre
kostnader enn den siste metoden. Disse ekstra-
kostnadene kan tenkes & veere knyttet til svekket
tillit til det politiske systemet og en generell usik-
kerhet som gir heye lanekostnader over tid og
svekket investeringsvilje. Dette skyldes at finansi-
elle markeder vil kreve hoyere rente (konkurspre-
mie) som en kompensasjon for risikoen for infla-
sjon og betalingsunnlatelse. Den gkte inflasjonen
vil ogsa representere en reell skattegkning («seig-
norage»). Historisk har likevel gjeldsnedskriving
og inflasjon veert vel si vanlig som krevende inn-
stramminger i budsjettpolitikken. I moderne eko-
nomier og med uavhengige sentralbanker som
har som oppgave & holde inflasjonen lav og stabil
og serge for finansiell stabilitet, er imidlertid de to
forste losningene mindre aktuelle. Ofte er inn-
stramminger blitt drevet fram av at staten ikke
lenger far finansiert sitt lanebehov i markedet.

5.2.2 Finanspolitikken som kortsiktig

stabiliseringsverktay

Pa kort sikt kan myndighetene pavirke aktiviteten
i skonomien gjennom endringer i samlet etterspor-
sel. Finanspolitikken bidrar til & eke samlet etter-
sporsel dersom utgiftene i budsjettet vokser ras-
kere enn gjennomsnittet for andre ettersporsels-
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komponenter, eller dersom inntektene vokser
langsommere. I det siste tilfellet oker ettersporse-
len fordi husholdninger eller bedrifter betaler min-
dre i skatt, og dermed beholder en sterre del av
inntektene sine — noe som igjen kan finansiere okt
privat konsum eller investeringer. Virkningen av
forsek pa aktiv ettersperselsregulering har imid-
lertid veert omstridt, og ulike modeller for skono-
miens virkemate har ulike implikasjoner for styr-
ken pa slike virkninger (Chinn, 2013).

Virkningen av finanspolitikk som stabiliseringsverktay
eromdiskutert

Innenfor tradisjonelle keynesianske etterspersels-
modeller vil en finanspolitisk stimulans ha en mul-
tiplikatoreffekt pa samlet etterspersel og produk-
sjon. Ifelge denne teorien er multiplikatoren
typisk sterre enn én, den eker med marginal kon-
sumtilbgyelighet, faller med ekende importtilboy-
elighet og den er storre ved en ekning i offentlige
utgifter enn ved en tilsvarende reduksjon i skat-
tene. Multiplikatoreffekten forutsetter ledig kapa-
sitet i skonomien. I motsatt fall vil en finanspoli-
tisk stimulans primaert sla ut i okte priser.

Barro (1974) la vekt pa at endringer i etter-
sperselen som har en motpost i endring i statens
budsjettunderskudd, vil bli kompensert av tilpas-
ninger i privat sektors ettersporsel. I sin sterkeste
form vil sdkalt ricardiansk ekvivalens innebaere at
finanspolitikken mister sin effekt som etterspeor-
selsregulerende verktey i motkonjunkturpolitik-
ken. Endring i budsjettunderskuddet kompense-
res fullt ut av en motgdende endring i husholdnin-
genes sparing, slik at samlet etterspersel forblir
uendret.

Det er lite empirisk dekning for ricardiansk
ekvivalens i sin sterkeste form. Ricciuti (2003) og
Rohn (2010) finner en viss stette til ricardiansk
ekvivalens, men i en vesentlig mildere form enn
det opprinnelige teoremet skulle tyde pa. Mer
generelt gir konsumfunksjoner tallfestet pa nor-
ske data liten stotte for noe vesentlig innslag av
ricardiansk ekvivalens. Dette dpner for keynesian-
ske inntektsmultiplikatoreffekter pd konsumet.

Empiriske effekter av store skatteletter har
imidlertid vist seg rimelig godt forenelig med
ricardiansk ekvivalens og fremadskuende hus-
holdninger. Hsieh (2003) har vist at husholdnin-
ger i Alaska, som éarlig far en stor pengeoverforing
fra Alaskas oljefond, ikke eker sitt forbruk nar
overforingen kommer. Hsiehs tolkning av dette
resultatet er at husholdningene er rimelig frem-
adskuende og tilpasser sparingen til de overferin-
gene de vet vil komme.
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Empiriske underseokelser tyder pa at sterrelsen
pa multiplikatoren av finanspolitiske endringer
avhenger av mange forhold, herunder egenskaper
ved ekonomien, tidshorisont, om politik-
kendringene er midlertidige eller varige, om sti-
mulansen kommer i gode eller darlige tider, om
husholdningene opplever likviditetsbegrensnin-
ger, reaksjonen i pengepolitikken, troverdigheten
til regjeringen og mange andre faktorer (Auerbach
og Kotlikoff, 1987, Gali, Lopez-Salido og Vallés,
2007, Auerbach og Gorodnichenko, 2011, Blan-
chard og Leigh, 2013, og Ramey, 2011). Empiriske
estimater synes ogsa a avhenge av hvilken periode
som studeres. Perotti (2005) finner at multiplikato-
ren i Australia, Canada og Storbritannia er blitt sva-
kere etter 1980, trolig som folge av feerre kreditt-
restriksjoner og mer aktiv pengepolitikk.

Risikopremie i form av gkte lidnekostnader for
staten kan medfere at gjeldsoppbygging over
visse nivder reduserer den finanspolitiske multi-
plikatoren, jf. Reinhart og Rogoff (op.cit) og Mil-
ler m.fl. (1990). Som nevnt i avsnitt 5.2.1, har bade
Hellas, Irland, Spania og Island opplevd kraftige
oppgang i lanekostnadene etter finanskrisen. Nic-
kel og Tudyka (2014) viser i en studie av 17 euro-
peiske land at effekten p&d ekonomien av en
finanspolitisk stimulans ikke er lineaer, men at en
positiv effekt ved moderate gjeldsnivaer kan bli
snudd til en negativ effekt ved gjeldsnivaer over
65-70 pst. Réhn (2010) viser at privat sektors mot-
giende tilpasning til endringer i finanspolitikken
blir sterre ved et gjeldsniva pa om lag 75 pst. Store
risikopremier kan fore til negative finanspolitiske
multiplikatorer (Alesina og Perotti, 1997). Trover-
dige tiltak som gjenoppretter tilliten til myndighe-
tenes skonomiske politikk, kan virke positivt pa
forbruk og investeringer, i tillegg til 4 redusere
lanerenten. Uansett vil myndighetene i slike situa-
sjoner ikke ha szerlig annet valg enn & stramme til
selv om gkonomien stiar midt oppi et alvorlig kon-
junkturtilbakeslag.

Erfaringer fra flere land viser at det er vanske-
lig & bruke finanspolitikken til 4 finstyre ekono-
mien gjennom diskresjonzere endringer i samlet
ettersporsel. Det tar lang tid & planlegge, beslutte
og sette i verk endringer i finanspolitikken. Det er
ikke sikkert at offentlige midler som skal brukes
raskt, brukes fornuftig. Kravet til grundige utred-
ninger for bruk av offentlige midler ber veere
hoyt, og i Norge er det eksplisitte krav om dette
bl.a. i Utredningsinstruksen. Etter at en sak er fer-
dig utredet, kan ogsa beslutningsprosessen ta noe
tid. Den politiske behandlingen av et budsjett og
selve gjennomferingen av et vedtak kan ogsa
trekke ut i tid. Forsinkelsen vil kunne vaere kor-
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tere for endringer i skatter og overforinger (bade
til husholdninger og kommuner) enn for
endringer i offentlige investeringer og andre Kjop
av varer av tjenester. Erfaringene har imidlertid
ofte vaert at forsek pad diskresjoneer motsyklisk
politikk, har endt opp som medsyklisk fordi mot-
konjunkturtiltakene forst har begynt a virke etter
at konjunkturene har snudd.

Automatiske stabilisatorer

Enkelte inntekts- og utgiftsposter pa offentlige
budsjetter varierer systematisk i takt med aktivite-
ten i ekonomien. I en heykonjunktur vil for
eksempel okte skatte- og avgiftsinntekter knyttet
til sterk vekst i produksjon og sysselsetting isolert
sett bidra til 4 eke overskuddet pé statsbudsjettet
som andel av BNP. Okningen i overskuddet inne-
barer at det trekkes inn kjepekraft fra hushold-
ninger og bedrifter. P4 tilsvarende maéte vil en lav-
konjunktur gi lavere skatteinntekter og heyere
utgifter til arbeidsledighetstrygd. Dermed svek-
kes budsjettbalansen uten at det er gjort noe bud-
sjettvedtak. Budsjettsvekkelsen bidrar isolert sett
til & opprettholde kjopekraften til husholdninger
og bedrifter, og dermed til & holde aktiviteten
oppe. Dette refereres vanligvis til som automa-
tiske stabilisatorer, altsd mekanismer som bidrar
til & dempe svingninger i ekonomien ved a regu-
lere den samlede ettersperselen.

Ved siden av skatter og avgifter er ogsa ledig-
hetstrygden en automatisk stabilisator. Den sikrer
at personer som mister jobben ikke far en tilsva-
rende inntektsreduksjon som den lennen som fal-
ler bort. Samtidig betyr ledighetstrygden at stats-
budsjettet svekkes jo mer ledigheten stiger.

Skatte- og avgiftsinntektene tilsvarer i under-
kant av halvparten av verdiskapingen i fastlands-
gkonomien. Det innebzerer at en stor del av et
konjunkturelt inntektsbortfall i Fastlands-Norge
vil bli motsvart av lavere inntekter i offentlige bud-
sjetter og tilsvarende mindre fall i kjepekraften for
privat sektor. Dette illustrerer at de automatiske
stabilisatorene i betydelig grad bidrar til & dempe
konjunktursvingningene i norsk skonomi.

De automatiske stabilisatorene i budsjettet
anslas a veere sterkere i Norge enn i mange andre
land. Det skyldes at Norge har godt utbygde vel-
ferdsordninger og et forholdsvis heyt skatteniva,
jf. figur 5.1. I de nordiske landene vil et fall BNP-
veksten pa 1 prosentenhet svekke den offentlige
budsjettbalansen tilsvarende 0,7 pst. av BNP.
@vrige OECD-land ligger litt lavere, men det er fa
land hvor budsjettsvekkelsen er mindre enn 0,5
pst. av BNP.
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Store automatiske stabilisatorer i Norge
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Figur 5.1 Automatiske stabilisatorer i ulike land'

1 Koeffisienten oppsummerer den automatiske endringen i budsjettbalansen for offentlig sektor som folge av ett prosentpoengs

endring i BNP-gapet.
2 Fastlands-Norge.
Kilde: OECD.

A la de automatiske stabilisatorene fa virke
fritt, kan derfor vaere krevende nok for offentlige
finanser nar ekonomien rammes av alvorlige tilba-
keslag. Figur 5.2 illustrerer hvor stor avstanden er
blitt mellom potensiell produksjon og faktisk pro-
duksjon for eurolandene i etterkant av finanskri-
sen i 2008. Fra og med 2009 har forskjellen mel-
lom faktisk og potensielt BNP gkt til over 10 pst.
av potensielt BNP, slik dette ble anslatt i 2008. Det
innebarer at de automatiske stabilisatorer i euro-
landene isolert sett ville ha bidratt til & svekke
budsjettbalansen med mer enn 5 pst. av BNP, der-
som de fullt ut hadde fatt lov 4 virke med utgangs-
punkt i de skonomiske anslagene som forela for
krisen. Samtidig er anslaget for potensielt BNP
nedjustert. Finanspolitikken ma dermed stram-
mes inn for at det underliggende underskuddet
skal komme tilbake til niviet fra 2008.

Noen leerdommer fra den globale finanskrisen

De siste 25 drene har stadig flere land innfort
inflasjonsmél for pengepolitikken. Dette har
bidratt til at finanspolitikken hadde en mindre
rolle i stabiliseringspolitikken i perioden forut for
finanskrisen i 2008-2009. Pengepolitikken ble for-
stelinjeforsvaret mot konjunktursvingninger. De
automatiske stabilisatorene skulle fi virke, men ut
over dette var det en skende skepsis til aktiv bruk

av finanspolitikken som stabiliseringsverktey, jf.
Blanchard m.fl. (2010). Dels reflekterte dette tvil
om sterrelsen pa — og i noen tilfeller endog forteg-
net pa — aktivitetsvirkningene av finanspolitiske
tiltak. I tillegg var det liten grunn til 4 bruke flere
poltikkinstrumenter dersom pengepolitikken
kunne holde stabilt aktivitetsnivd. Denne end-
ringen i arbeidsdeling kan ogsa ha sammenheng
med at utviklingen i finansmarkedene gjorde pen-
gepolitikken mer effektiv. Videre var hovedpriori-
teringen i finanspolitikken i industrilandene & sta-
bilisere, og aller helst redusere, de heye gjelds-
nivéene. Det ble ogsé lagt vekt pa at tidsforsinkel-
sene ved finanspolitiske tiltak kan vaere sipass
store at effektene pa ekonomien kan komme for
sent, og i verste fall bli prosykliske. Skepsisen til
bruk av finanspolitikk til & stabilisere gkonomien
ma ogsa ses i lys av at det politisk er enklere 4 oke
underskuddet i en nedgangsperiode enn & redu-
sere underskuddet nir ekonomien igjen gar
bedre — derav tendenser til vedvarende gkning i
gjelden.

Tiden etter den globale finanskrisen har i
mange OECD-land vaert preget av store budsjett-
underskudd, svak vekst, hoy arbeidsledighet og
gjeldsnivier som ikke er bearekraftige. Med
styringsrenter neaer null har tradisjonell pengepoli-
tikk bare i begrenset grad kunnet spille en rolle i
stabiliseringspolitikken. Blanchard m.fl. (op.cit.)
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Figur 5.2 Faktisk og potensiell vekst i euroomradet

Kilde: Summers (2014) som oppgir Bureau of Economic Analysis, IMF World Economic Outlook Databases og Bloomberg som

kilder for figuren.

peker pa at hvis det hadde veert mulig, burde sty-
ringsrenten i USA i etterkant av finanskrisen veert
redusert med ytterligere 3-5 prosentenheter ut fra
enkle beregninger basert pa Taylor-regelen.! I
stedet matte sentralbankene ty til sikalte ukon-
vensjonelle virkemidler, serlig kjop av verdipapi-
rer. Utsiktene til et sveert alvorlig ekonomisk tilba-
keslag gjorde at mange av de viktige OECD-lan-
dene ogsa satte i verk ekspansive finanspolitiske
tiltak da krisen var et faktum.

Nyere forskning viser at finanspolitikken kan
ha god effekt i slike situasjoner som finanskrisen
skapte. Tradisjonelle finanspolitiske multiplikato-
rer er sterke nér pengepolitikken er begrenset av
at renten er neer null (Coenen med flere, 2012, og
Blanchard og Leigh, 2013), finanssektoren er svak
(Corsetti, Meier og Miiller, 2012) og nar det er
mye ledig kapasitet i skonomien (Auerbach og
Gorodnichenko, 2012).

Nar det gjelder forsinkelsene i finanspolitik-
ken, viste disse seg 4 veere kortere i forbindelse
med den globale finanskrisen enn de gjerne har
veert tidligere. Dette kan ha sammenheng med

Taylor (1993) lanserte en enkel pengepolitisk regel der
intuisjonen er at styringsrenten ber settes opp dersom
inflasjonen i dag er heyere enn ensket (tallfestet ved infla-
sjonsmalet i de land hvor det er definert) og reduseres der-
som den er lavere enn ensket. I tillegg ber sentralbanken
se pa presset i skonomien, uttrykt for eksempel ved en
indikator for produksjonsgapet.

selve storrelsen pa sjokket, det begrensede
handlingsrommet i pengepolitikken, samt en
utvetydig oppfordring fra bl.a. G-20 og IMF om &
iverksette finanspolitiske tiltak raskt. Seerlig
kunne skatteletter implementeres raskt, mens
okte overferinger til husholdningene tok noe len-
gre tid, og infrastrukturprosjekter tok lengst tid
4 implementere. Videre var det allerede tidlig
klart at det skonomiske tilbakeslaget kom til &
bli langvarig, noe som tilsa at det ville veere tid til
& sette i verk finanspolitiske tiltak til tross for
tidsforsinkelsene. IMF (2013) viser ogsa at de
automatiske stabilisatorene spilte en betydelig
rolle i tiden etter finanskrisen startet. Det kan
ogsa se ut til at land med mindre omfattende
automatiske stabilisatorer gjennomferte storre
diskresjoneere tiltak.

Finanskrisen og dens ettervirkninger har gitt
leerdommer for skonomisk politikk pa flere omra-
der. Blant de viktigste leerdommene gjelder regu-
leringer av finansmarkedene, herunder strengere
soliditetskrav for banker (Basel III) og sékalt
makroregulering. Det siste omfatter bl.a. motsy-
kliske kapitalkrav for banker (slik at bankene méa
oke sin egenkapital i gode tider) og krav til banke-
nes boliglanspraksis. Kravene til boligldnspraksis
kan bla. innebare begrensninger pa hvor mye
lantakere kan ldne som andel av boligens verdi
(«loan to value») og egen inntekt («loan to
income»), og krav om at lantakeren skal kunne
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tale en viss renteoppgang. I Norge har Finanstilsy-
net gitt retningslinjer som bla. sier at bankene
normalt ikke ber gi 14n utover 85 pst. av boligens
verdi, og at lantakeren ber kunne tile en rente-
oppgang pa minst 5 prosentenheter. I flere land,
deriblant Norge, kan en ogsa observere at sentral-
bankene sterkere og mer eksplisitt enn tidligere
vektlegger hensyn til finansiell stabilitet i penge-
politikken.

Blanchard m.fl. (op.cit.) og OECD (2014a)
peker pa at det ogsé pa finanspolitikkens omréade
kan trekkes viktige leerdommer:

— Aller viktigst er at krisen tydelig har demon-
strert at det er nedvendig med vesentlig storre
budsjettoverskudd i gode tider for 4 bygge opp
tilstrekkelig handlingsrom til ogsd 4 kunne
bruke finanspolitikken néar tilbakeslaget kom-
mer. Dette har dels sammenheng med sterrel-
sen pa de automatiske stabilisatorene og dels
sammenheng med behovet for ekstraordineere
finanspolitiske tiltak nar tilbakeslaget blir si
kraftig at pengepolitikken meter begrensnin-
ger fordi styringsrentene er naer null.

— Finanspolitiske rammeverk med troverdige
mal om 4 redusere gjelden og finanspolitiske
regler (med unntaksklausuler ved kraftige til-
bakeslag) kan vaere til hjelp for & demme opp
for tendensen til for store budsjettunderskudd.
Seerlig vil budsjettbalanse- og utgiftsregler
kunne vaere nyttige. Oremerking av inntekter
til spesielle formal ber unngas for 4 hindre
automatiske kutt nar inntektene faller.

- Budsjettsystemet mé veere helhetlig og trans-
parent. Underskudds- og gjeldsdata ma gi et
helhetlig bilde ved at alle offentlige forpliktel-
ser og garantier framgar. Ulike former for
garantier og «off balance sheet»-operasjoner
reduserer oversikten, svekker budsjettet som
styringsverktey, og kan skape insentiver til &
utsette nedvendig finanspolitiske konsoliderin-
ger.

— Siden diskresjonere finanspolitiske tiltak kan
innebeere store tidsforsinkelser, ber de auto-
matiske stabilisatorene styrkes. Dette er mest
aktuelt for land hvor disse mekanismene er
svake, slik som i USA og andre anglo-saksiske
land. Slike ordninger, som jo utgjer sterstede-
len av de offentlige utgiftene, bor likevel pri-
meert vurderes ut fra hensyn til velferd, effekti-
vitet og inntektsfordeling, og ikke ut fra rene
stabiliseringspolitiske hensyn. Blanchard m.fl.
(op.cit.) peker pa at ogsd betingede automa-
tiske stabilisatorer ber vurderes, i form av mid-
lertidige reduserte skatter eller gkte overferin-
ger nar den ekonomiske nedgangen passerer

Kapittel 5

visse grenser som er trukket opp pa forhéand,
slik som for eksempel ledighet over et visst
niva.

— Framover er behovet for finansiell konsolide-
ring i mange land betydelig i lys av store alders-
relaterte utgiftsekninger til pensjoner, helse og
omsorg. Dette innebarer at gjelden ber byg-
ges ned etter hvert som den skonomiske vek-
sten kommer opp pad mer normale nivier, sna-
rere enn at utgiftsekninger finansieres med
okte skatter.

OECD (op.cit.) understreker dessuten at finans-
krisen illustrerer hvor viktig det er a legge vekt
pa risiko i den skonomiske planleggingen, slik at
den ekonomiske politikken er robust ogsa over-
for seerlig negative forlep. I forkant av krisen ble
skjorheten i det finansielle systemet, og hvordan
dette kunne sld ut i realekonomien, undervur-
dert. Det er serlig viktig & belyse utfall som kan
veere lite sannsynlige, men som innebarer svaert
store kostnader om de skulle inntreffe. Bereg-
ningene av konsekvensene for den strukturelle,
oljekorrigerte budsjettbalansen av kraftig fall i
oljeprisen og nullvekst i skonomien over en len-
gre periode i kapittel 6 om erfaringene med
handlingsregelen si langt, er et forsek pa a gjore
dette for Norge. Tilsvarende er det i kapittel 10
gitt en grundig drefting av hvordan ulike til-
leggsreglene til handlingsregelen vil kunne fun-
gere ved alternative ekonomiske forlep fram-
over.

5.2.3 Seerskilte utfordringer for land som er
rike pa naturressurser

Land som har store inntekter fra ikke-fornybare
naturressurser som olje og gass, stir overfor en
rekke utfordringer i den skonomiske politikken.
Flere av disse ma eksplisitt adresseres i det
finanspolitiske rammeverket. For det forste er inn-
tektene midlertidige, noe som kan medfere bety-
delig realokonomisk ustabilitet dersom bruken av
dem legges pa et for heyt niva. For det andre vil
uttapping av en ikke-fornybar ressurs ha konse-
kvenser for fordelingen mellom generasjoner hvis
ikke en tilstrekkelig andel av inntektene settes til
side for senere bruk. For det tredje er inntektene
gjenstand for store og uforutsigbare prissvingnin-
ger. Med dette bakteppet blir den finanspolitiske
utfordringen dels & spare deler av inntektene av
hensyn til framtidige generasjoner (spareutfor-
dringen) og dels & hindre at svingningene i res-
sursinntektene skaper unedig realekonomisk
ustabilitet (stabiliseringsutfordringen).
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Bruken av inntektene md skilles fra opptjeningen

Som det ble lagt vekt p4 da handlingsregelen ble
innfert, er en nedvendig betingelse for at petrole-
umsformuen skal gi en varig ekning i konsum-
banen at bruken av inntektene skilles fra opptje-
ningen, jf. kapittel 3. En fondskonstruksjon kan
bidra til dette.

En viktig grunn til & etablere et fond er at kon-
tantstreommen fra ikke-fornybare ressurser er for-
skjellig fra statens evrige inntekter:

— Ikke-fornybare ressurser gir normalt opphav til
en grunnrente, dvs. en kontantstrem utover
betalingen for den bruken av arbeidskraft og
realkapital som er nedvendig for & fi ressursen
fram til en kjoper. Naverdien av denne grunn-
renten kan betraktes som en formue, og per-
manentinntekten fra formuen kan beregnes
som verdien av beholdningen multiplisert med
den relevante rentesatsen. Den delen av kon-
tantstremmen som gar utover avkastningen,
kan dermed ikke regnes som inntekt, fordi den
har et motstykke i redusert ressursformue.
Produksjon av olje og gass kan saledes delvis
ses pa opptjening av inntekt, delvis som en rea-
lisering av petroleumsformuen. Som en forenk-
ling er det likevel vanlig 4 omtale hele kontant-
stremmen fra utvinning av petroleum som en
inntekt, herunder ogsd i nasjonalregnskaps-
sammenheng.

— Mens innenlandske skatteinntekter reduserer
kjopekraften, og dermed ettersperselen i privat
sektor, er ikke det tilfellet for petroleumsinn-
tekter. Petroleumsinntektene er opptjent i
utlandet og kan bare brukes til 4 betale for
import. I den grad husholdningene ogsa
ensker mer av slike varer og tjenester som van-
skelig kan importeres, vil en gkning i bruken
av petroleumsinntekter fore til heyere pris og
lennsvekst for 4 fa flyttet ressurser fra konkur-
ranseutsatte til skjermede naeringer.

— Inntekter fra petroleumssektoren viser sterre
variasjon over tid enn evrige inntekter, som
folge av store prisfluktuasjoner. Land med
petroleumsinntekter av et visst omfang méa ha
mekanismer som serger for at budsjettet er til-
strekkelig robust bade til & héandtere slike
svingninger og til 4 takle en varig nedgang i
oljeprisen. Det finanspolitiske rammeverket
ber i sterst mulig grad skjerme resten av gko-
nomien fra svingningene i ravareprisene. Poen-
get er 4 unngd en bruk av ressursinntektene
som svinger i takt med ravareprisene. I motsatt
fall vil bruken av ressursinntektene virke
medsyklisk og forsterke en ravarebasert kon-
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junkturoppgang i skonomien, og dermed ogsa
gi mindre handlerom dersom prisene pa rava-
ren skulle falle igjen.

Et ressursfond alene er ingen garanti for at et land
lykkes & handtere inntekter fra ikke-fornybare
naturressurser, jf. Davis m.fl. (2001a, 2001b). Det
avgjorende er den politiske viljen til & gjennom-
fore en forsvarlig finanspolitikk. Mekanismene for
hvordan midler settes inn pé og tas ut av fondet er
viktig for & legge til rette for gode beslutninger.
Det dreier seg i forste rekke om et godt finanspoli-
tisk rammeverk og en helhetlig budsjettprosess
hvor ogséa bruken av ressursinntekter inngar. En
tilstrekkelig andel av ressursinntektene mé settes
av 1 fondet, og fondet ma investeres i finansielle
aktiva i utlandet. Alternativet, & investere i hjem-
landet, kan bidra til & forsterke de problemene
som gnskes forhindret, nemlig en overoppheting
av gkonomien og unedige strukturelle omstil-
lingsproblemer, jf. narmere omtale nedenfor.
Davis m.fl. konkluderer derfor med at tilferselen
til fondet ber representere reell sparing, dvs. at
myndighetene ikke samtidig tar opp lan. Det vil
skape uklarhet om hvor mye av ressursinntekten
som faktisk brukes.

Internasjonale erfaringer fra land med
naturressursinntekter

Historien har mange eksempler pa land med store
naturressurser som ikke har lyktes med & bruke
ressursinntektene til varig glede for det brede lag
av befolkningen. Tvert i mot er det mange res-
sursrike land som har kommet darligere ut enn
land uten ressursinntekter. En omfattende littera-
tur har forsekt a finne forklaringer pa denne tilsy-
nelatende paradoksale sammenhengen, som ofte
omtales som ressursenes forbannelse («the
resource curse»).? Selv om svaret er sammensatt,
er det typisk fire fallgruver som gar igjen:

— Bruken av ressursinntekter oker for raskt. Man-
gel pa disiplin i budsjettpolitikken kan lede til
en for rask ekning i bruken av inntektene opp
til et nivd som ikke kan opprettholdes over tid.
Det oppstér da et typisk «<boom and bust»-for-
lop i ekonomien, med Kkostbare struktu-
rendringer i skonomien som resultat. Neder-
lands erfaringer med et slikt forlep ga pé slut-
ten av 1970-tallet opphav til begrepet

2 Se for eksempel Collier (2007, 2011), Davis m.fl. (2001a,
2001b), Gelb m.fl. (1988), Gylfason (2002), Hannesson
(2001, 2002), Humphreys m.fl. (2007), Karl (1997), Katz
m.fl. (2004), Mehlum m.fl. (2006), Robinson m.fl. (2006),
Ross (2012) og Sachs og Warner (2001).
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«hollandsk syke». Denne «sykdommen» beteg-
ner en utvikling der storrelsen pa konkurran-
seutsatt sektorer faller mer enn det som er for-
enlig med langsiktig balanse i driftsregnskapet
overfor utlandet, slik at det etter hvert blir
behov for 4 bygge sektoren opp igjen. En vanlig
erfaring er at det er lettere & bygge konkurran-
seutsatt sektor ned enn opp, mens det er mer
krevende a skalere ned skjermet sektor, her-
under velferdsordninger, enn 4 skalere dem
opp.3 I den grad produktivitetsendringer saer-
lig finner sted i konkurranseutsatt sektor, kan
nedbygging av denne sektoren ogsa redusere
den langsiktige vekstevnen.

Fondsmidlene plasseres feil. Mange land, sarlig
utviklingsland, har problemer med & fi lan i
internasjonale kapitalmarkeder, og velger der-
for 4 investere fondsmidlene i egen skonomi. I
tillegg til infrastruktur, helse og utdanning blir
midlene i mange land ogsd investert i naerings-
utviklingsprosjekter, gjerne begrunnet med et
onske om & gjore skonomien mer diversifisert
nér ressursinntektene en gang faller. A finansi-
ere prosjekter i egen gkonomi med midler fra
ressursfondet vil ha de samme ekonomiske
effektene som ekt bruk av ressursinntekter
over statsbudsjettet. I realiteten har man da to
statsbudsjett, ett som finansieres av skatteinn-
tekter (og evt. bistandsmidler) og ett som
finansieres av fondsmidler. Presset i ekono-
mien oker, den kostnadsmessige konkurranse-
evnen svekkes og skjermet sektor bygges opp
pa bekostning av konkurranseutsatt sektor.
Davis m.fl. (2001a) peker pa at hvis fondet
finansierer offentlig forbruk, vil det lede til
redusert offentlig sparing. Hvis fondet finansi-
erer investeringer, vil det veere ineffektivitet
sammenliknet med & finansiere de samme
investeringene over statsbudsjettet. Mange
land har dessuten dérlige erfaringer med hva
slags prosjekter som settes i gang, f.eks. sterkt
subsidiert neeringsutvikling eller andre tiltak
med liten verdi og hoye kostnader, innimellom
omtalt som «white elephants». Gelb m.fl.
(op.cit.) oppsummerer Verdensbankens omfat-
tende gjennomgang med & si at hovedutfor-

En arsak til at det kan veere vanskelig & bygge konkurran-
seutsatt sektor opp igjen nér den forst er bygget ned, er
nominelle lennsrigiditeter, som gjor det tidkrevende & fa til
en tilpasning av den kostnadsmessige konkurranseevnen.
For ovrig vil en noe mindre konkurranseutsatt sektor i
utgangspunktet ikke noe problem gitt det er nok ressur-
sinntekter til 4 betale for importen. S& lenge denne finansi-
eringen kan vedvare, vil nivaet pa skjermet sektor kunne
viderefores.

Kapittel 5

dringer er a gjore fondsinvesteringer i utlandet
politisk akseptabelt.

— Mangel pa giennomforingskraft i strukturpoli-
tikken. Figur 5.3 illustrerer at land rike pa
naturressurser har en forholdsvis svak gkono-
misk vekst sammenliknet med land som ikke
er sd rike pa slike ressurser. Ressursinntektene
kan bl.a. ta oppmerksomhet bort fra behovet
for & gjennomfere vekstfremmende strukturre-
former. Den negative ssmmenhengen blir min-
dre dpenbar nar det tas hensyn til BNP-niva og
hvor utviklet et land er (jf. Alexeev og Conrad,
2009), samt kvaliteten pd samfunnets institusjo-
ner (se under).

— Forvitring av samfunnsinstitusjoner. Det har
vert en Kklar tendens til at samfunns-
institusjoner og offentlig administrasjon er blitt
svekket jo storre resursinntektene er i et land.
Dette gjelder seerlig i utviklingsland. Mekanis-
mene er mange. Akterene i skonomien kan for
eksempel bruke sin tid, innsats og talent pa a
sikre seg en del av ressursinntektene («rent-
seeking») i stedet for 4 delta i produktivitets-
skapende arbeid. En annen forklaring er at de
som sitter med makten, ikke er tjent med &
bygge gode samfunnsinstitusjoner siden det da
blir vanskeligere for dem & uteve den samme
graden av kontroll over ressursinntektene.
Politiske stottespillere kan bli premiert med for
eksempel jobber i det offentlige eller andre
seerskilte fordeler («patronage»). Korrupsjon
er ogsa mer utbredt i land med store ressurs-
inntekter. Williams (2011) viser i en studie av
over 100 land i perioden 1960-2005 at det er en
tendens til at land med store inntekter fra
naturressurser er mindre transparente enn
andre.

Alt i alt trekker de fire fallgruvene i retning av at
det er seerlig viktig med gode finanspolitiske ram-
meverk i land som er rike pd naturressurser.
Dette understrekes av at ressursinntekter ser ut
til & gi velstand i noen land og fattigdom i andre.
Mehlum m.fl. (2006), Robinson m.fl. (2006) og
Boschini m.fl. (2007) viser at oljeinntekter bidrar
til vekst nar institusjonene er sterke, men svekker
veksten ndr institusjonene er svake. I trdd med
dette har nyere studier gatt mer i dybden med
empiriske analyser av ravarerike land med gode
institusjoner for & identifisere hvilke mekanismer
som gir gkt skonomisk vekst.

Eksempler pa slike studier er Bjernland og
Thorsrud (2015), Allcott og Keniston (2014) og
Smith (2015) som alle indikerer at ringvirknin-
gene fra petroleumsvirksomheten har gitt bety-
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Sammenhengen mellom BNP-vekst per capita og andelen ressursinntekter i gkonomien
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Figur 5.3 Sammenhengen mellom BNP-vekst per capita og andelen ressursinntekter i gkonomien

Kilde: Sachs og Warner (2001).

delige bidrag til vekst og sysselsetting i ekono-
mien. For Norges del har ringvirkningene til
nearingslivet veert saerlig store fordi produksjon
av olje og gass pa norsk kontinentalsokkel er tek-
nologisk avansert. Dette har bidratt til viktig
kompetanse- og teknologiutvikling bade péa sok-
kelen og blant underleveranderer. Disse effek-
tene kommer i tillegg til virkningene fra okt bruk
av oljeinntekter over statsbudsjettet som mye av
forskningen om hollandsk syke tradisjonelt har
veert opptatt av.

Strategier for bruk av inntekter fra ikke-fornybare
ressurser

Diskusjonen om finanspolitiske rammeverk for
land med ressursinntekter vil gjerne sgke 4 finne
en god avveining mellom hvor mye som skal bru-
kes nd og i framtiden, der det tas hensyn til
dagens ekonomiske situasjon og behovet for lang-
siktig baerekraft i offentlige finanser. Langsiktig
beerekraft oppfattes typisk som at dagens politikk
kan viderefores uten kraftige framtidige innstram-
ninger. Ressursinntektene forkludrer gjerne tradi-

sjonelle finanspolitiske indikatorer, og gjor dem
mindre relevante. Mange land med olje- og gas-
sinntekter bruker derfor en oljekorrigert budsjett-
balanse, hvor olje- og gassinntektene holdes
utenom statens inntekter og utgifter, som indika-
tor for innretningen av finanspolitikken.

Siden det er store forskjeller mellom land, vil
det ikke finnes én optimal regel for hvor mye res-
sursinntekter som éarlig kan brukes. Ulike
finanspolitiske regler er derfor blitt tatt i bruk.
Det finanspolitiske rammeverket for Australia og
Chile, som begge er land med store ressursinn-
tekter, er neermere omtalt i avsnitt 5.4. Nedenfor
omtales generelt enkelte momenter av sarlig rele-
vans for land med olje- og gassinntekter.

Et ytterpunkt er en balanseregel der olje-
inntektene brukes lopende, samtidig som bud-
sjettbalansen opprettholdes. En slik «héand til
munn» regel beskytter ikke budsjettet mot svin-
gende oljepriser og setter heller ikke inntekter til
side til framtidige generasjoner. Til tross for opp-
lagte svakheter ved et slikt opplegg, er de fleste
oljeproduserende landene i dag avhengig av gan-
ske heye oljepriser for & fa balanse i sine budsjet-
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ter. Ifolge Reuters (2014) vil en oljepris pa under
90 dollar per fat gi budsjettunderskudd i alle
OPEC-land, utenom Kuwait og Qatar, gitt at petro-
leumsproduksjonen var som i 2013.

Et naturlig teoretisk utgangspunkt er at bru-
ken av oljeinntekter ber knyttes til perma-
nentinntekten fra samlet petroleumsformue, dvs.
summen av petroleumsformuen i bakken og res-
sursfondet. Valdes og Engel (2000) peker imid-
lertid pé at slike regler i sin enkleste form verken
tar hensyn til usikkerheten i oljeinntektene,
framtidig ekning i aldersrelaterte utgifter til pen-
sjoner, helse og omsorg, kostnader ved raske
endringer i neeringsstrukturen eller kostnader
ved opp- og nedskalering av det offentlige vel-
ferdstilbudet.

Hvis den finanspolitiske retningslinjen i
Norge skulle veert knyttet til permanentinntek-
ten fra formuen bade i bakken og i fondet (bereg-
net uten justering for usikkerhet eller vekst i
framtidige utgifter), og ikke til realavkastningen
av fondet som i dag, ville bruken av oljeinntekter
blitt mer enn fordoblet sammenliknet med
dagens opplegg. Statens andel av permanent-
inntekten fra den gjenveaerende petroleumsfor-
muen i bakken ble i Nasjonalbudsjettet 2015
anslatt til 160 mrd. 2015-kroner, mens forventet
realavkastning av Statens pensjonsfond utland
ved inngangen til budsjettaret til 2015 ble anslatt
til 222 mrd. 2015-kroner. Samlet permanentinn-
tekt i 2015 kan dermed anslas til 382 mrd. kro-
ner. Til sammenlikning legger budsjettet for
2015 opp til en bruk av oljeinntekter pa 164 mrd.
2015-kroner — forskjellen er 218 mrd. kroner. Det
ma bemerkes at anslaget pd den samlede perma-
nentinntekten vil svinge betydelig med endrede
oljeprisanslag.

I en mer utvidet modellanalyse kan en ivareta
flere av komplikasjonene nevnt over, herunder en
okende tidsprofil for offentlige utgifter, utnyttelse
av finansmarkedene til & diversifisere bort (deler
av) oljeprisrisikoen og innarbeiding av et motiv for
forsiktighetsmotivert sparing. Bremer m.fl. (2014)
utleder et modellrammeverk med flere av disse
elementene og presenterer illustrative beregnin-
ger for Norge. Det kan imidlertid reises spersmal
om den operasjonelle verdien av regler utledet av
sa vidt kompliserte gkonomiske modeller som
relaterer bruken til den samlede ressursformuen.
Et viktig praktisk hinder for & utnytte finansielle
markeder til & redusere oljeprisrisikoen er at slike
markeder ikke er godt utviklet. Det er derfor stor
usikkerhet om hvor mye det ville koste 4 folge en
strategi der man forsikrer seg mot fremtidige
svingninger i oljeprisen («hedging»).
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I modeller som tar utgangspunkt i den sam-
lede petroleumsformuen, men som ogsé inklude-
rer hensyntagen til oljeprisusikkerhet og ekte
framtidige utgifter, vil den initiale bruken ligge
lavere enn forventet permanentinntekt. I sin tur
innebeerer det en stigende bruk over tid (malt i
faste kroner). Dette er kvalitativt sett samme pro-
fil for oljepengebruken som en oppnar med hand-
lingsregelens strategi hvor bruken over tid skal
utgjore 4 pst. av et petroleumsfond som malt i
faste kroner stiger i forventet verdi si lenge petro-
leumsutvinningen fortsetter.

Et sentralt element i utformingen av en
finanspolitisk regel for et land rikt p& naturressur-
ser er at den ma ivareta den store usikkerheten i
anslagene pa priser, kostnader og produksjon. Til
tross for at flere studier i ettertid kan forklare
utviklingen i oljeprisen med tilbud og etter-
sperselsimpulser, jf. Hamilton (2009), Kilian
(2009), Lippi og Nobili (2012) og Aastveit, Bjorn-
land og Thorsrud (2014), er oljeprisen vanskelig a
predikere i sanntid.

Vurderingen av den framtidige oljeprisutviklin-
gen vil kunne pavirke utformingen av finanspoli-
tikken i dag. Chile har for eksempel etablert et
ekspertpanel som gir vurderinger av prisfluktua-
sjoner for kobber, samt anslar prisen pa lengre
sikt, jf. Frankel (2011). I Ost-Timor ivaretas den
iboende usikkerheten bl.a. gjennom et forsiktig-
hetsprinsipp i anslagene, der for eksempel pro-
duksjonsanslaget er konsistent med at det er
90 pst. sikkert at den faktiske produksjonen blir
heyere enn anslaget. Oljeprisanslaget tar utgangs-
punkt i en «lav» referansebane fra Energy Infor-
mation Administration.

Den store usikkerheten trekker i retning av &
spare i gode tider, serlig hvis landet er avhengig
av ressursinntektene. Den nedvendige storrelsen
pa en slik buffer kan skisseres ved hjelp av stokas-
tiske simuleringer eller sensitivitetsanalyser. For
Nigeria er det anslatt at landet ville trenge en kapi-
talbuffer tilsvarende 60 pst. av de arlige oljeinntek-
tene for med rimelig grad av sikkerhet 4 kunne
legge til grunn et jevnt forlep pa offentlige utgifter
over en 3-arsperiode, jf. Baunsgaard m.fl. (2012).

5.3 Finanspolitiske rammeverk

Dreftingen i avsnitt 5.2 viser behovet for virkemid-
ler som kan motvirke tendensen vedvarende
underskudd og kortsiktighet i offentlige budsjet-
ter. Ett slikt virkemiddel er et sterkt finanspolitisk
rammeverk. Finanspolitiske rammeverk kan for-
stds som de regler, reguleringer og prosedyrer
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som bestemmer hvordan budsjettpolitikken plan-
legges, vedtas, utferes og overvikes. Rammever-
kene har som mal & bidra til forsvarlige og opp-
rettholdbare budsjetter, redusere innslaget av
medsyklisk finanspolitikk, eke effektiviteten i bru-
ken av budsjettmidlene og & sikre en helhetlig
budsjettprosess.

Et sterkt finanspolitisk rammeverk er ekstra
viktig for land med inntekter fra ikke-fornybare
naturressurser. Et ressursfond er nedvendig for &
skille bruken av inntektene fra opptjeningen av
dem. Bruken av ressursinntekten ber ikke ligge
hoeyere enn at den kan opprettholdes pa lang sikt,
samtidig som at eventuelle endringer i bruken ber
gjores gradvis for & unngd unedig store omstil-
lingskostnader mellom nzeringer og i det offent-
lige tjenestetilbudet. Det ma tas hensyn til at inn-
tektene er usikre og til okning i aldersrelaterte
utgifter til pensjoner, helse og omsorg for de land
hvor dette er aktuelt. For utviklingsland er det sar-
lig viktig 4 unngéa at midlene brukes slik at de bare
gavner noen fi, og ikke de mange. For land som
Norge, med mer solide samfunnsinstitusjoner, kan
et godt finanspolitisk rammeverk bidra til en klar
sammenheng mellom samlet statlig sparing og
oppsamling av midler i fondet. Seerlig viktig er det
at bruken av ressursinntekter inngér innenfor en
helthetlig budsjettprosess, slik at ikke ressursfon-
det blir et slags statsbudsjett nummer to.

5.3.1 Finanspolitiske regler

De siste tre tidrene har mange land styrket sine
finanspolitiske rammeverk med sikte pd en mer
forsvarlig utvikling i offentlige finanser, bl.a. ved
regler for sterrelsen pa budsjettunderskudd og
brutto gjeld. I kjelvannet av den internasjonale

finanskrisen har slike regler bl.a. blitt brukt for a

styrke tilliten til at nedvendige innstramminger i

finanspolitikken ville bli gjennomfert. I tillegg til

tallfestede regler etableres det gjerne prosedyrer
som gker transparens og forutsigbharhet i budsjett-
prosessen. Mange land har ogsid opprettet uav-
hengige finanspolitiske radd som kan etterprove at
myndighetene folger de retningslinjene som er
lagt. Prosedyreregler og finanspolitiske rad omta-

les neermere i avsnitt 5.3.2.

Schaechter m.fl. (2012) deler finanspolitiske
regler inn i fire hovedgrupper med utgangspunkt i
hvilken budsjettstorrelse de retter seg mot:

—  Gjeldsregler setter tak for offentlig gjeld som
andel av BNP. En slik regel er effektiv nar det
gjelder 4 sorge for at gjelden konvergerer mot
mal som er satt, og den er forholdsvis enkel a
kommunisere. Pa den annen side vil det ta tid

for gjeldsnivaet pavirkes av lepende budsjettil-
tak. En gjeldsregel gir derfor ikke en klar ope-
rasjonell retningslinje pa kort sikt. Hvis gjelds-
nivaet er under taket, vil en gjeldsregel ikke gi
noen retningslinje for politikkutformingen. En
bindende gjeldsregel, definert som gjeld som
andel av BNP, kan fore til prosyklisk finanspoli-
tikk ved ekonomiske svingninger.
Budsjettbalanseregler gir en Klarere operasjo-
nell retningslinje for de arlige budsjettbeslut-
ningene. Budsjettbalansen er direkte under
beslutningstakernes kontroll, og den pavirker
utviklingen i gjeldsgraden. En balanseregel
kan stille krav til faktisk eller strukturell (akti-
vitetskorrigert) budsjettbalanse, eventuelt til
balansen «over konjunktursykelen». Et mal for
utviklingen i den strukturelle budsjettbalansen
innebaerer at automatiske stabilisatorer tillates
a virke. Siden virkningen pa budsjettet av kon-
junkturendringer ikke kan observeres direkte,
men mé anslas, er regler for strukturell
balanse vanskeligere & overvake, siden ansla-
gene for aktivitetskorreksjonene endres etter
hvert som man fiar mer informasjon om den
ekonomiske utviklingen.

Ulgifisregler setter grenser for utgiftsveksten,
gjerne uttrykt som vekstrater og med en tids-
horisont som typisk varierer fra tre til fem ar.
Disse reglene er ikke direkte koblet til mélet
om beerekraftig gjeld, siden de ikke legger
begrensninger pa inntektssiden. Sammen med
budsjettbalanse- og gjeldsregler kan de imid-
lertid vaere et godt verktoy for a styrke baere-
kraften i offentlige finanser. Utgiftsregler kan
veere godt egnet til & begrense utgiftsveksten i
situasjoner med midlertidig heoy inntektsvekst,
der den samlede budsjettbalansen gir lite rele-
vante foringer pa politikkutformingen. Utgifts-
regler begrenser i liten grad virkningen av de
automatiske stabilisatorene, siden disse i
hovedsak ligger i skattesystemet. Arbeidsle-
dighetstrygd og andre utgifter som er sarlig
folsomme for endringer i konjunktursituasjo-
nen, kan evt. holdes utenfor regelen. Utgifts-
regler er forholdsvis enkle & kommunisere og
overvake. De kan veere spesielt nyttige for land
som har behov for redusere utgiftene. En fare
med strenge regler for utgiftene er at de blir
omgétt ved 4 lage fradrag og unntak i skatte-
systemet. Slike skatteutgifter undergraver
skattebasene og gjor skattesystemet unedig
komplisert.

Inntektsregler setter tak eller gulv for inntekter,
og er innrettet mot & styrke statens inntekts-
side eller hindre en for stor skattebyrde. Siden
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inntektssiden gjerne har store sykliske kompo-
nenter, kan det veere utfordrende a sette gulv
eller tak pé inntektene. Det kan fore til en pro-
syklisk finanspolitikk. I Norge er en inntektsre-
gel blitt gjennomfert ved & knytte malet til
omfanget av diskresjonare skatte- og avgifts-
endringer sammenliknet med et referanse-
system, jf. Stoltenberg II-regjeringens mal om
a holde skatte- og avgiftsniviet pd samme niva
som i 2004. Inntektsregler kan legge begrens-
ninger pa bruken av midlertidige heye inntek-
ter, og som utgiftsregler kan de brukes til &
pavirke storrelsen pa offentlig sektor.

I praksis har finanspolitiske regler ofte sprunget
ut av et behov for & sikre langsiktig baerekraft i
offentlige finanser. Valget av regel har derfor
gjerne veert basert pa konsekvensene for offentlig
gjeld. Men som beskrevet over, er gjeldsaspektet
kun ett av flere hensyn i valget av regel. Andre
mal som makrogkonomisk stabilitet og motsy-
Klisk finanspolitikk er ogsa viktige hensyn. En
standardisert metode for 4 vurdere effektiviteten
til finanspolitiske regler er derfor ikke tilgjenge-
lig. Det finnes ikke en «one-size-fits-all» regel
(Caceres m.l., 2013).

Kopits og Symansky (1998) legger vekt pa at
finanspolitiske regler ber veere forholdsvis enkle.
Med utgangspunkt i erfaringer fra regulering av
finansmarkedene argumenterer Haldane (2012)
for at enkle regler kan veere bedre enn kompli-
serte nar omgivelsene er komplekse. Schaechter
m.fl. (op.cit.) viser til at det likevel i praksis har
veert en utvikling mot mer komplekse finanspoli-
tiske regler i et forsek pa 4 ivareta flere mal (kort-
siktige og langsiktige). Kumar m.fl. (2009) peker
pa at et finanspolitisk rammeverk som gir for lite
fleksibilitet til 4 justere for sjokk, kan gi insentiver
til kreativ bokfering.

Om lag halvparten av landene med finanspoli-
tiske regler har nasjonale regler. Industrilandene
var forst ute, etterfulgt av framvoksende ekono-
mier. Utviklingsland har bare i begrenset grad
innfert nasjonale regler. I noen tilfeller kom innfe-
ringen av regler som en reaksjon pa store finansi-
elle og statsfinansielle sjokk. Om lag halvparten
av landene omfattes ogséa av overnasjonale regler.
Dette gjelder primeert EU-landene, men ogsa
enkelte land i andre valutaunioner. I EU er det en
grense pa det offentlige budsjettunderskuddet pa
3 pst. av BNP og en grense pa den offentlige brut-
togjelden pa 60 pst. av BNP, slik dette framkom-
mer i Maastricht-avtalen fra 1992 og Stabilitets- og
vekstpakten fra 1997. Erfaringen viser at gjennom-
foringen og overholdelsen av overnasjonale regler
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i beste fall har veert variabel. Dette er en viktig
motivasjon bak fornyelsen av det finanspolitiske
rammeverket i EU i 2011 og 2012 som bl.a. inne-
barer at det stilles krav om nasjonale regler for
den strukturelle budsjettbalansen, jf. avsnitt 5.4.2.

Det har veert en Kklar ekning i bruken av
finanspolitiske regler i de siste to tidrene. Av
81land i studien til Schaechter m.fl. (op.cit.) var
det bare fem land som hadde finanspolitiske regler
i 1990, mot 76 land ved utgangen av mars 2012. De
mest brukte reglene legger begrensninger pa gjel-
den og budsjettunderskuddet, ofte i kombinasjon.
Dette ma bl.a. ses i sammenheng med de overna-
sjonale reglene til EU. Blant nasjonale finanspoli-
tiske regler er utgiftsregler ganske utbredt, sarlig
i OECD-land. De er ofte kombinert med regler for
budsjettbalansen og gjeldsniva. Inntektsregler er
lite brukt. Utviklingsland har gjerne nasjonale
regler rettet mot gjeldsnivéet. Det kan ha sammen-
heng med at en slik regel er enklest 4 implemen-
tere gitt den institusjonelle kapasiteten.

Noen saertrekk ved finanspolitiske regler

Nasjonale finanspolitiske regler er gjerne lovfes-
tet, men kan ogsa vare forankret gjennom poli-
tiske forpliktelser eller koalisjonsavtaler. Overna-
sjonale regler er gjerne etablert ved internasjo-
nale avtaler, se tabell 5.1. Finanspolitiske regler,
er i sterre grad lovfestet i framvoksende ekono-
mier og utviklingsekonomier, mens forankringen i
utviklede ekonomier er mer variert.

Nytten av & lovfeste finanspolitiske regler vil
variere mellom land. Selv om en solid lovfestet for-
ankring kan gi sterre stabilitet, vil det ikke ned-
vendigvis oke effektiviteten og gjennomslagskraf-
ten til rammeverket. Den politiske viljen til faktisk
a folge de reglene som er gitt, er til syvende og
sist avgjerende. Handlingsregelen for finanspoli-
tikken i Norge er ikke lovfestet, men har bred
politisk stette, jf. omtalen i avsnitt 6.2.

Mens de fleste overnasjonale reglene dekker
budsjettbalanse og gjeld for offentlig forvaltning
sett under ett, er dette tilfelle for mindre enn halv-
parten av de nasjonale reglene. Det er mer vanlig
at nasjonale regler gjelder for statsforvaltningen,
noe som kan reflektere kommunal autonomi og
koordineringsforhold.

Det er ganske vanlig 4 holde enkelte utgifter
utenom finanspolitiske regler. Dette kan for
eksempel gjelde konjunkturfelsomme utgifter,
slik som ledighetstrygd. Noen fi land har holdt
kapitalkostnader utenfor og begrunnet dette med
at investeringene forventes 4 bidra til ekonomisk
vekst, jf. den sakalte «golden rule» som sier at
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Tabell 5.1 Lovfestet grunnlag for finanspolitiske regler
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Type regel

Utgift Inntekt Balanse Gjeld
Politisk forpliktelse 4 2 3 4
Koalisjonsavtale 4 1 3 4
Lovfestet 12 2 21 14
Internasjonal avtale 41 47
Grunnlovsfestet 0 1 2 1
Total 20 6 70 70

Kilde: Schaechter m.fl. (2012).

myndighetene kan lane for 4 finansiere investerin-
ger i realkapital, i tillegg til slike 14n som er ned-
vendig for 4 la de automatiske stabilisatorene fa
virke over en konjunktursykel. A folge en slik
regel kan imidlertid veere problematisk av tre
grunner; for det forste svekkes kontrollen med
gjeldsutviklingen, for det andre bidrar ikke ned-
vendigvis alle investeringer til 4 oke skonomiens
vekstevne, og for det tredje er det mange andre
typer utgifter (for eksempel helse og utdanning)
som kan eke den langsiktige vekstevnen minst
like mye som investeringer. Storbritannia innferte
en slik «golden rule» i 1998, men fjernet den igjen
i 2009 for & fa bedre kontroll over gjeldsutviklin-
gen. Det vises til naermere drefting i kapittel 11.

Finanspolitiske regler kan ha unntaksklausu-
ler om midlertidige avvik fra regelen, seerlig i til-
feller med kraftig nedgang i den ekonomiske akti-
viteten. Utfordringen er 4 finne en balanse der en
ivaretar behovet for fleksibilitet, men samtidig
unngér for mye rom for tolkning og omgéelser. Et
eksempel som beskriver denne utfordringen, er
den tyske balanseregelen som inntil 2009 tillot
avvik ved «forstyrrelser av den makrogkonomiske
likevekten».

Mange land lot de finanspolitiske reglene
«hvile» under finanskrisen. Det kraftige ekono-
miske tilbakeslaget dyttet i mange tilfeller ekono-
miene langt utenfor de tallfestede grensene i de
finanspolitiske reglene. Diskresjonere tiltak for &
motvirke konjunkturnedgangen bidro ytterligere i
samme retning. I fraveer av eksplisitte unn-
taksklausuler betydde det enten 4 sette reglene til
side eller & justere dem. Justeringer kom gjerne
sammen med en konsolideringsplan for & bringe
offentlige finanser tilbake til en baerekraftig bane.

En effektiv bruk av finanspolitiske regler
avhenger av mange forhold, bl.a. tilgang til gode

data, kapasitet til & lage troverdige framskrivnin-
ger, interne og eksterne revisjonssystemer og
evnen til jevnlig & rapportere om offentlige
finanser til gitte tider. En sterk kobling mellom de
finanspolitiske reglene og budsjettet er avgjo-
rende for at de skal virke godt. En forutsetning for
dette er & ha en budsjettprosess der den samlede
budsjettrammen bestemmes for de enkelte bud-
sjettpostene, jf. neermere omtale nedenfor.

5.3.2 Prosedyreregler og finanspolitiske rad

Budsjettet er det sentrale styringsverkteyet i
finanspolitikken. Gjennom budsjettforslaget viser
en regjering hvordan den vil prioritere for a4 na
sine mal. Budsjettet skal gi en helhetlig oversikt
over hvordan statens midler skaffes til veie og
hvordan de brukes bl.a. pa ulike offentlige tjienes-
ter. For & skape tillit og for 4 kunne fungere som
grunnlagsmateriale for nasjonalforsamlingens
beslutninger og en velinformert offentlig debatt,
mé budsjettdokumentene ogsa veere tydelige,
transparente og troverdige.

Bade OECD og IMF har utarbeidet prinsipper
for god budsjettstyring. Prinsippene skal bidra til
at offentlige ressurser blir planlagt, forvaltet og
brukt effektivt og til beste for innbyggerne, jf.
OECD (2015) og IMF (2014). Noen hovedpunkter
er:

— Et godt budsjettsystem maé legge til rette for at
det ikke bygges opp for stor gjeld, at en kan
bygge opp reserver i gode tider som kan bru-
kes i darlige tider, at de automatiske stabilisato-
rene kan fa virke og for en langsiktig forsvarlig
bruk av inntekter fra naturressurser.

— Budsjettet ma vaere helhetlig. Alle former for
garantier og framtidige forpliktelser ma synlig-
gjores, herunder ogsa forpliktelser knyttet til
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offentlig-privat samarbeid (OPS). Oremerking
av inntekter ber holdes pa et minimum. Bud-
sjettet bor ogsa rapportere skatteutgifter, dvs.
kostnadene ved ulike former for unntak fra de
generelle skattereglene. Investeringsbeslut-
ninger ber vurderes ut fra samme prinsipper,
uavhengig om de finansieres over budsjettet
eller via OPS. I tillegg til 4 gi tall for statsforvalt-
ningen, skal budsjettdokumentene ogsa gjore
rede for offentlig sektors finanser, og dette skal
gjores slik at internasjonale sammenlikninger
blir mulig.

Budsjettanslagene skal vaere basert pa anslag
for den makroekonomiske utviklingen. Det
skal gjeres rede for sentrale usikkerhetsfakto-
rer, og budsjettdokumentene ber illustrere
konsekvensene for budsjettet dersom negativ
usikkerhet materialiseres.

Det ber med regelmessige mellomrom pre-
senteres langsiktige framskrivinger som géar
minst 30 ar framover for & illustrere konse-
kvensene for framtidige utgifter og inntekter
av dagens velferdsordninger og inngatte for-
pliktelser.

Myndighetenes mal for den skonomiske politik-
ken skal angis tydelig, og fortrinnsvis slik at
maloppfyllelsen kan etterproves. Dette bor gjo-
res med en flerarig horisont slik at det blir en
klar forbindelse mellom det enkelte ars budsjett
og regjeringens mellomlangsiktige strategi.
Tallfestede finanspolitiske regler kan styrke tro-
verdigheten i den ekonomiske politikken og
redusere faren for store underskudd og ekende
statsgjeld. Mellomlangsiktige utgiftsregler kan
veere et nyttig utgangspunkt for disiplin i de
arlige budsjettene. Budsjettprosessen bor orga-
niseres slik at budsjettrammene settes forst, og
at det deretter gjores mer detaljerte vedtak pa
de ulike budsjettomradene innenfor de overord-
nede rammene («top-down»).

Finanspolitiske rad eller andre former for uav-
hengige finanspolitiske institusjoner kan ytter-
ligere styrke troverdigheten i finanspolitikken.
Regjeringens anslag for utviklingen i ekono-
mien og i budsjettet ber vaere gjenstand for
ekstern evaluering.

Budsjettprosessen ber legges opp slik at den
bidrar til offentlig debatt. Budsjettdokumen-
tene ma veere lett tilgjengelige, gjerne i form av
kortutgaver og ved at dokumentene foreligger
pa internett. For bedre & kunne vurdere bru-
ken av offentlig midler pa ulike omrader, bor
budsjettdokumentene ikke bare gi informasjon
om hvor mye ressurser som settes inn, men
ogsa hva en far igjen for ressursbruken.
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Neermere om finanspolitiske rad og liknende
uavhengige finanspolitiske institusjoner

Finanspolitikken vedtas av de folkevalgte etter
forslag fra regjeringen. Et finanspolitisk rad eller
liknende uavhengige finanspolitiske institusjoner
kan fremme finanspolitisk apenhet og etterrette-
lighet, og oke kvaliteten pa den finanspolitiske
debatten i offentligheten. De kan ogsé rette opp-
merksomhet mot eventuelle tendenser til for
store lepende underskudd i offentlige budsjetter,
styrke den finanspolitiske disiplinen og bidra til &
redusere sannsynligheten for budsjettomgaelser,
jf. omtale nedenfor. Det ber vaere en klar kobling
til budsjettprosessen. De spesifikke oppgavene
til finanspolitiske rad varierer i omfang og kom-
pleksitet, og inkluderer bl.a. vurderinger av
makrogkonomiske framskrivninger, overvaking
av om finanspolitiske regler etterleves, samt vur-
dering av langsiktig barekraft og handtering av
risiko.

I OECD-omradet har antallet finanspolitiske
rdd og liknende institusjoner blitt tredoblet det
siste tidret, med over et dusin etablert siden
finanskrisen og med flere i planleggingsfasen.
Sverige etablerte et finanspolitisk rad i 2007. Det
svenske radet skal overvike om finanspolitikken
er i trdd med regelen om budsjettbalanse, vurdere
om finanspolitikken er baerekraftig, samt evaluere
transparens og kvaliteten pa framskrivningene. I
2010 etablerte Storbritannia Office of Budget
Responsibility (OBR). OBR skal bl.a. utarbeide
uavhengige makrogkonomiske anslag som regje-
ringen ma legge til grunn i budsjettprosessen. De
eldste uavhengige finanspolitiske institusjonene
finner vi i Belgia (1936), Nederland (1945), Dan-
mark (1962), Osterrike (1970) og USA (1974).
Ifolge Debrun and Kumar (2008), Debrun m.fl.
(2009), Khemati (2007) og Eichenberger og
Schelker (2007) er erfaringene gode i land som
har hatt slike institusjoner over lang tid.

OECD har laget egne retningslinjer for uav-
hengige finanspolitiske institusjoner, jf. OECD
(2014b). Det legges vekt pa at en slik enhet skal
ligge under parlamentet, og ikke under regjerin-
gen. Generelt ber denne typen organer ikke veere
involvert i politikkutforming, men begrense seg til
4 evaluere om finanspolitikken er langsiktig opp-
rettholdbar og i samsvar med de mél som er truk-
ket opp.* Hvorvidt det er hensiktsmessig & opp-
rette denne typen institusjoner, kan bl.a. avhenge
av landsterrelse, institusjonelle forhold og innsla-
get av skjonn i finanspolitikken. Utvalget har ikke
gjort en grundig vurdering av hensiktsmessig-
heten av & opprette et finanspolitisk rad i Norge,
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siden en vurdering av dette spersmaélet ikke er en
del av utvalgets mandat.

Neermere om omgdelser av finanspolitiske regler

Finanspolitiske regler og budsjettprosedyrer er et
hjelpemiddel, ikke en garanti for en forsvarlig oko-
nomisk politikk. Mange land har erfart at bin-
dende finanspolitiske regler blir forsekt teyd ved
ulike former for budsjettomgéelser. Bade regn-
skapskonvensjoner og finanspolitiske regler gir
vanligvis noe rom for skjonn, som det i slike situa-
sjoner kan vaere fristende & utnytte. I praksis er det
ofte en grasone. For eksempel vil en overdreven
tro pa virkninger av egen politikk kunne lede til for
optimistiske anslag for budsjettets inntekter og
utgifter, slik at handlingsrommet systematisk over-
vurderes. Bruk av engangsinntekter fra skatte-
amenestier, endringer av betalingsterminer, salg
av eiendom eller ekstraordinere utbytter fra
offentlige selskaper gir inndekning i budsjettéret,
men kan gi lavere inntekter i senere ar. En mer
opplagt omgéelse er 4 tilfere offentlige selskaper
kapital over kapitalbudsjettet («under streken»),
for deretter & hente pengene helt eller delvis til-
bake i form av utbytter over driftsbudsjettet («over
streken»).” Videre kan aktivitet som naturlig herer
hjemme pé offentlige budsjetter, organiseres slik
at utgiftene ikke fanges opp i de sterrelsene som
budsjettet styres etter. I Norge kan det vaere saerlig
fristende 4 preve 4 omga de finanspolitiske ret-
ningslinjene ved tiltak der kostnadene belaster sta-
tens netto kontantstrem fra oljevirksomheten eller
avkastningen i pensjonsfondet, og ikke det oljekor-
rigerte underskuddet pa budsjettet.

Hvis omfanget av slike budsjettomgéelser blir
stort, vil balansen i statsbudsjettet og sterrelsen
pa statsgjelden gi et misvisende bilde av statens
finansielle stilling. Bdde OECD, IMF og EU-kom-
misjonen har dokumentert omfattende forsek pa
omgéelser i en rekke EU-land, jf. Koen og van den
Noord (2005), som ogsa stiller spersmal ved om
bruk av finanspolitiske regler kan oke faren for at
land henfaller til budsjettomgéelser. I oppstillinger

4 I Norge omfatter Riksrevisjonens sikalte budsjettrevisjon

noen av de elementene som OECD mener ber dekkes av
uavhengige finanspolitiske institusjoner. Det samme gjel-
der Statistisk sentralbyrds uavhengige vurderinger av de
okonomiske utsiktene, samt de noe mindre regelmessige
vurderingene av langsiktig baerekraft i offentlige finanser.

A tilfore midler til et formél «under streken» betyr at det
defineres som en lanetransaksjon. Kapitalinnskudd i offent-
lige forretningsvirksomhet eller lan til statsbankene er
eksempler. A tilfore midler «over streken» betyr at det defi-
neres som en utgift i statsbudsjettet som pavirker statsbud-
sjettets overskudd.
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av budsjett og regnskap er det et visst rom for
skjenn, som det kan veere fristende a utnytte hvis
finanspolitiske regler «biter» og gér pa tvers av
politiske avveiinger. P4 bakgrunn av internasjo-
nale erfaringer anbefaler OECD og IMF at lan-
dene etablerer en apen, helhetlig og oversiktlig
budsjettprosess, og at man unngér denne typen
budsjettomgaelser for & oppfylle finanspolitiske
regler.

Koen og van den Noord (op.cit.) og Irwin
(2012) peker pa at budsjettomgéelser typisk kan
plasseres i folgende kategorier:

— Salg av offentlige eiendeler kan styrke budsjettet
i dag dersom salgsinntekten fores som en van-
lig inntekt over streken, men gir ingen varig
finansiering av offentlige utgifter. Et eksempel
er inntektsforing av salg eller oppvurdering av
sentralbankens gullbeholdning. EUs tilsynsor-
gan, ESA, har grepet inn overfor mange av EU-
landene ved forsek pa slike former for omgéel-
ser. Normalt vil inntekter fra salg av bl.a. stats-
selskaper behandles som en omplassering av
statens finansformue, og fores under streken.
Endringer i sammensetningen av statens
finansformue (transaksjoner under streken)
kan ogsa svekke statsfinansene. Det kan for
eksempel skje dersom formuen flyttes over til
utlan med stor usikkerhet (sdkornfond uten
avsetning for framtidige tap) eller ved at det gis
kapitalinnskudd i statsforetak som deretter
tapes pa politiske prestisjeprosjekter eller tas ut
igjen som utbytteinntekter «over streken».
Kapitalinnskudd i selskaper som notorisk gar
med underskudd, er et annet eksempel pa en
omgdelse hvis kapitalinnskuddet fores som en
omplassering av formue «under streken».

— A fiytte forvaltningsoppgaver ut til statsselskaper
eller andre enheter utenfor budsjettet («off
balance sheet»-aktiviteter) kan innebeere at sta-
ten tar pa seg forpliktelser uten at dette regnes
som en utgift eller en gjeldspost i statsbudsjet-
tet. Seerlig kan dette gi misvisende budsjetter
dersom et slikt statsselskap tar opp betydelig
gjeld, som direkte eller indirekte er garantert
av staten. I Hellas ble for eksempel mange
statseide enheter holdt utenfor budsjettet for a
skjule den virkelige storrelsen pa gjelden. I
Norge regnes bomselskapene med i offentlig
forvaltning i nasjonalregnskapet. Dette er i
samsvar med hovedregelen ESA praktiserer
for selskaper som driver typisk forvaltnings-
virksomhet.

Utsette nodvendige utgifter. Dette kan dreie seg

om 4 utsette utbetalinger som var planlagt mot

slutten av aret til starten av neste ar, eller
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utsette vedlikehold av veier selv om det inne-
berer storre vedlikeholdskostnader senere.

— Unnga eller lanefinansiere investeringer for a
unngd utbetalinger i dag, men som samtidig
svekker inntektene eller gker utgiftene i fram-
tiden. Internasjonalt er det flere eksempler pa
OPS-prosjekter der private selskaper er gitt
gode vilkar for 4 bygge veier, noe som vil gi sta-
ten feerre forpliktelser i konstruksjonsfasen,
men som medferer hoyere utgifter og/eller
lavere avgiftsinntekter senere.

—  Garantier eller andre former for forpliktelser
som kan gi framtidig ekte utgifter, men som
ikke utgiftsfores i dag. Garantier méa framgé av
offentlige regnskaper, og det ma settes av mid-
ler til & dekke mulige tap.

— Ekstraordineere utbytter. Ekstraordinzere uthyt-
ter fra sentralbanken som feolge av endret
verdsetting av valutareservene eller endret
verdi pa landets valuta kan gi ekte inntekter pa
kort sikt. I de norske beregningene av struktu-
relt, oljekorrigert underskudd legges det til
grunn en trend (normalniva) for overferinger
fra Norges Bank. Ogsd ESAs retningslinjer
innebaerer at det skal korrigeres for slike inn-
tekter, siden de ikke er av varig karakter og
derfor ikke ber inngd ved vurdering av den
underliggende budsjettbalansen. Ekstraordi-
nere utbytter fra statsselskaper er i en gra-
sone. Normalt blir det ikke korrigert for dette,
selv om dette helt klart er engangsinntekter
som ikke pa pavirker den underliggende bud-
sjettbalansen.

Omgéelse av finanspolitiske retningslinjer vil i
vesentlig grad redusere nytten av dem. For
eksempel vil ikke den norske handlingsregelen
kunne oppfylle sine formal dersom det etableres
ordninger der ordinaere statlige utgifter finansi-
eres pa annen mate enn ved bevilgninger som inn-
géar i det oljekorrigerte underskuddet. Det gjelder
ogsa utgifter til samfunnsekonomisk lennsomme
tiltak innenfor bl.a. utdanning, forskning, helse og
infrastruktur. Et helhetlig perspektiv pd budsjet-
tet, der alle inntekts- og utgiftsposter ses innenfor
en samlet og forsvarlig ramme, legger ogsa til
rette for at de valgene som gjoeres i budsjettet,
gjenspeiler reelle politiske prioriteringer mellom
ulike formal i dag og i framtiden.

Finanspolitiske retningslinjer ber formuleres
slik at de gir nedvendig rom for 4 manevrere ved
uforutsette hendelser. Siden det er vanskelig & gi
en endelig liste over hva slags hendelser som kan
inntreffe, ma slike unntaksbestemmelser ofte
vaere generelle. I den grad de kan forankres i
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overordnede hensyn, blir det lettere a etterpreve
om retningslinjene folges. Retningslinjer uten
unntaksbestemmelser kan bli en kostbar tvang-
stroye.

5.4 Finanspolitiske rammeverki
utvalgte land og i EU

Figur 5.4 viser at de tre ravareeksporterene —
Chile, Australia og Norge — de ti siste rene har
veert utsatt for volatile ravarepriser. De samme tre
landene har hatt forholdsvis hey ekonomisk
vekst, drevet bl.a. av betydelige bytteforholds-
gevinster. Chile og Australia har samtidig hatt for-
holdsvis hey inflasjon. Arbeidsledigheten i Austra-
lia har veert avtakende siden begynnelsen av 1990-
tallet, men har ekt litt etter finanskrisen. Arbeids-
ledigheten i Chile har vaert heyere, men niviene i
begge landene er i 2014 en god del lavere enn i
Sverige og EU. Utviklingen i offentlige finanser
har veert ganske lik de siste ti drene for landene
utenom Norge, men nivaet pa nettogjelden er hoy-
ere i EU. Med utgangspunkt i indikatorene i figu-
ren, skiller Norge seg sarlig fra de andre landene
med gjennomgiende lav ledighet, store bud-
sjettoverskudd og hey offentlig finansiell formues-

oppbygging.

5.4.1

Det svenske finanspolitiske rammeverket bestar
av prinsipper regjeringen har etablert for & gjore
finanspolitikken baerekraftig og transparent.
Noen av elementene i rammeverket er lovfestet,
mens andre er praksis som er utviklet i tiden
etter krisen i svensk ekonomi tidlig pa 1990-tal-
let. Nedenfor omtales noen sertrekk ved det
svenske rammeverket, slik dette framstilles i
Skrivelse 2010/11:79 Ramverk for finanspolitiken
til Riksdagen.

Det overordnede finanspolitiske maélet i
Sverige er a skape mest mulig velferd. Dette skal
oppnas ved & legge til rette for en hey og bare-
kraftig ekonomisk vekst (gjennom strukturpolitik-
ken), en stabil utnyttelse av ressursene (gjennom
stabiliseringspolitikken), en helhetlig og systema-
tisk budsjettprosess og rettferdig fordeling.

Det finanspolitiske rammeverket inneholder et
overskuddsmal for offentlig sektor, et utgiftstak i
statsforvaltningen og for alderspensjonssystemet,
en helhetlig budsjettprosess og et krav om
balanse i budsjettene for kommunene.

Regjeringen ma oppfylle et lovfestet krav om &
foresla et maltall for overskuddet i offentlig sektor

Sverige
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(nettofinansinvesteringer). Riksdagen har
bestemt at overskuddet over en konjunktursykel
skal tilsvare 1 pst. av BNP. Dette overskuddsmaélet
er viderefort i inneveerende regjeringsperiode og
sa lenge det er nedvendig for & sikre en baerekraf-
tig utvikling i offentlige finanser. Avvik fra over-
skuddsmalet ma gjenopprettes ved budsjettjuste-
ringer, men det gjores ikke mekanisk. En vurde-
ring av nar og hvordan, baseres pa en samlet vur-
dering der det tas hensyn til stabilisering, forde-
lingseffekter og strukturpolitiske mal.

Budsjettloven krever at regjeringens budsjett-
forslag foresléar et utgiftstak som dernest fastset-
tes av Riksdagen. Utgiftstaket skal legge til rette
for at overskuddsmalet kan ns. Sammen vil disse
to malene gi foringer for skattenivaet slik at det
unngés en utvikling med gradvise ekninger i skat-
tenivaet som folge av utilstrekkelige begrensnin-
ger pa utgiftssiden. Det legges vekt pa at utgiftsta-
ket ikke skal omgéas ved hjelp av «kreativ bokfo-
ring». Det legges ogsd vekt at utgiftene regn-
skapsmessig anvises til det aret de er planlagt
brukt (bokfert i stedet for palept). Et hvert avvik
fra disse prinsippene ma motiveres naermere. Ret-
ningslinjene sier dessuten at budsjettrammen bor
innebaere en viss avstand til utgiftstaket som en
buffer hvis den ekonomiske utviklingen skulle
avvike fra de opprinnelige anslagene.

I rammeverket pekes det pd at en velorgani-
sert og stram budsjettprosess er en sentral faktor
for & nd de budsjettmessige malene. Innenfor
utgiftstaket blir forskjellige utgifter veid mot hver-
andre, og utgiftsekninger vurderes i forhold til
kapasiteten i ekonomien. Hovedprinsippet er at
okninger pa et omride skal motsvares av tilsva-
rende reduksjoner pa andre omréder. Det legges
vekt pa at statsbudsjettet skal veere transparent og
helhetlig. Det innebaerer at budsjettforslaget skal
inneholde alle inntekter og utgifter, s vel som
ovrige utbetalinger, som pavirker statens lane-
behov.

Kommuner og fylkeskommuner ma oppfylle et
krav om balanse i budsjettene, dvs. at de normalt
skal budsjettere med samlede inntekter som er
heyere enn samlede utgifter.

Det legges vekt pa at finanspolitikkens viktig-
ste bidrag til en stabil skonomisk utvikling er a
ivareta tilliten til en langsiktig og forsvarlig for-
valtning av offentlige finanser. Manglende bare-
kraft i offentlige finanser vil gjore det vanskeligere
for Riksbanken & sikre prisstabilitet. Det pekes pa
at erfaringer tilsier at perioder med vanskjettede
offentlige finanser gjerne etterfolges av perioder
med hey inflasjon. Hvis husholdninger, bedrifter
og finansmarkedene mister tilliten til forvaltnin-
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gen av offentlige finanser, kan det fore til at
finanspolitiske tiltak for 4 pavirke aktivitetsnivaet i
pkonomien blir mindre effektive.

Normalt sett skal pengepolitikken veere forste-
linjeforsvaret i stabiliseringspolitikken i Sverige.
Finanspolitikkens bidrag begrenses da til virknin-
ger gjennom automatiske stabilisatorer. I situasjo-
ner med unormalt store sjokk kan det vaere behov
for at finanspolitikken stotter opp under penge-
politikken. Det legges til grunn at finanspolitiske
tiltak i slike situasjoner kan bidra til 4 begrense
okningen i arbeidsledigheten og redusere konse-
kvensene for seerlig utsatte grupper. Det pekes
samtidig pa at denne typen motkonjunkturpolitikk
ma ses i sammenheng med faren for at offentlige
finanser kan komme pa en bane som ikke er baere-
kraftig.

54.2 EU

De overnasjonale finanspolitiske reglene i EU har
som mal 4 begrense enkeltlands mulighet til &
fore en finanspolitikk som ikke er i trdd med beho-
vene i valutaunionen. Reglene omfatter begrens-
ningen pa underskuddet pad 3 pst. av BNP og
gjeldstaket pa 60 pst. av BNP slik dette framkom-
mer i Maastricht-avtalen fra 1992 og «Stability and

Growth Pact» (SGP) fra 1997. SGP inkluderer

ogsd bestemmelser om at medlemslandene skal

etterstrebe landspesifikke mellomlangsiktige mal,
uttrykt i strukturelle termer. Videre har de

25 medlemmene i Europaradet inngatt en avtale

(«Fiscal Compact» fra 2012) med nye elementer

som nasjonale finanspolitiske regler ma ta hensyn

til:

— Regel for nasjonal strukturell budsjettbalanse:
Det skal vedtas nasjonale regler i lovs form
som begrenser det arlige strukturelle under-
skuddet til 0,5 pst. av BNP (1 pst. av BNP for
land med gjeldsnivd under 60 pst. og gode
utsikter for langsiktige baerekraft i offentlige
finanser).

— Sterkere handhevelse av nasjonale regler: For a
sikre hindhevelse skal medlemslandene eta-
blere Kkorrigeringsmekanismer pad nasjonalt
nivd som automatisk iverksettes ved avvik fra
regelen. Den europeiske domstolen skal
bekrefte innarbeidingen av strukturelle balan-
seregler i nasjonal lovgivning.

— Ny gjeldsregel pd overnasjonalt nivd: Denne
bestar av en forpliktelse om gradvis 4 redusere
forholdet mellom offentlig gjeld og BNP til 60
pst. Den éarlige reduksjonstakten skal ikke
veere mindre enn 1/20 av avstanden mellom
det observerte nivaet og maélet, og konsolide-
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ringen skal starte tre ar etter at landet har
avsluttet «excessive deficit procedure», det vil
si ndr underskuddet er under 3 pst. av BNP.

— Ny referansebane for offentlige utgifter pa over-
nasjonalt nivd: Den arlige veksten i primeere
utgifter, der rentekostnader (netto) og utbeta-
linger til arbeidsledige er unntatt, skal ikke
vaere hoyere enn veksten i langsiktig nominell
BNP. Denne referansebanen skal gjelde for
land som ikke er i underskuddsprosedyren, jf.
neste punkt.

— Lettere d pdlegge land underskuddsprosedyren: 1
tillegg til situasjoner der underskuddsregelen
ikke overholdes (underskudd sterre enn 3 pst.
av BNP), kan medlemsland ogsi bli palagt
underskuddsprosedyre av en kvalifisert majo-
riteti ECOFIN hvis gjeldsregelen ikke overhol-
des (gjeld mindre enn 60 pst. av BNP).

— Budsjettprosedyrer og uavhengige finanspolitiske
rdd: For & sikre en effektiv implementering av
disse finanspolitiske reglene gir den sakalte
«six pack» en rekke brede anbefalinger. Disse
inkluderer & gjore mellomlangsiktige budsjett-
messige rammeverk mer bindende, planlegge
budsjettene med en «top down»-tilnzerming,
rapportere oftere og mer helhetlig om utviklin-
gen i offentlige finanser, herunder om risikobil-
det, samt gi uavhengige finanspolitiske rad en
sterre rolle i tallfesting av sentrale budsjett-
messige antakelser og i & vurdere overholdel-
sen av reglene.

5.4.3 Australia

Australia beskriver i sine budsjettdokumenter en
finanspolitisk strategi som inneberer i gjennom-
snitt 4 ha budsjettoverskudd p& mellomlang sikt.®
Det pekes pa at et slikt mél gir fleksibilitet til &
kunne respondere pa skiftende konjunkturer,
samtidig som malet om beerekraft ivaretas pé len-
gre sikt. Strategien har ogsi som mal 4 holde skat-
tene som andel av BNP under nivéet fra 2008-09 (i
gjennomsnitt over konjunktursykelen), slik at
overskuddsmalet nds gjennom begrensninger pa
utgiftssiden framfor en ekning i skattenivaet over
tid.

Pa samme mate som i de svenske budsjett-
dokumentene, legger Australia vekt pa at selv om
pengepolitikken normalt utgjer ferstelinjeforsva-
ret i stabiliseringspolitikken, kan finanspolitikken
ha en komplementerende rolle. For det forste er
det onskelig 4 la de automatiske stabilisatorene

6 http://www.budget.gov.au/2014-15/content/bpl/html/
bpl_bst3-02.htm
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virke. For det andre kan ekstra kraftige sjokk,
som finanskrisen, rettferdiggjore diskresjoneere
finanspolitiske tiltak. Muligheten til & kunne fore
ekspansiv finanspolitikk forutsetter imidlertid at
gjeldsnivaet i utgangspunktet er moderat. Det leg-
ges til grunn at finanspolitiske tiltak kan gi vedva-
rende fordeler hvis man unngér langvarig arbeids-
ledighet og hvis tiltakene virker vekstfremmende
ved a rette seg mot skonomiens produksjonsside.

I etterkant av finanskrisen har Australia lagt
vekt pa 4 finne en konsolideringsbane for gjelden
som er forenlig med kortsiktige stabiliseringshen-
syn. Bade en for rask og en for treg konsolidering
vil veere uheldig — den forste for vekst og syssel-
setting, og den andre for gjeldsutviklingen. Aust-
ralias forholdsvis gunstige gjeldssituasjon, kombi-
nert med en fleksibel valutakurs, gir frihet i rente-
politikken og legger til rette for en enklere vei ut
av lavkonjunkturen enn for mange andre land.

Malet om gjennomsnittlige budsjettoverskudd
pa mellomlang sikt (over konjunktursykelen) kan
oppfattes som strengere enn det mer vanlige
malet pa langsiktig baerekraft der offentlig gjeld
skal stabiliseres som en andel av BNP. Vedva-
rende overskudd betyr at nettoformuesposisjonen
bedres over tid. Det legges vekt pa at det er gode
grunner for at Australia sikter heyere enn kun &
stabilisere gjeldsnivaet. Det argumenteres for at
det ikke bare er statens evne til & overholde sine
forpliktelser som har betydning, men ogsi evnen
til & kunne overholde sine forpliktelser uten at det
far uheldige konsekvenser for ekonomisk vekst
og generasjonsmessig rettferdighet i en situasjon
med en aldrende befolkning.

I sine mellomlangsiktige analyser understre-
ker Australia at avhengigheten av utenlandsk
kapital gjor ekonomien séarbar for eksterne sjokk.
En forsvarlig ekonomisk politikk vil derfor inne-
beere at staten seker 4 motvirke i det minste deler
av gapet mellom sparing og investeringer i privat
sektor ved a budsjettere med overskudd over tid.

Sterke offentlige finanser vil ogsa sette framti-
dige generasjoner bedre i stand til & héndtere
utfordringene for offentlige finanser som folge av
en okende andel eldre og ekende helseutgifter.
Det pekes péd at siden dagens generasjoner vil
veere mottakere av framtidige offentlige tjenester,
er det rett og rimelig at deler av kostnadene
bares i dag. Samtidig er det rimelig & legge til
grunn at framtidige generasjoner nyter en heyere
levestandard som folge av investeringer gjort av
generasjonene for dem.

Overskuddsmalet bor ogsé ses i sammenheng
med at Australias gunstige bytteforhold de siste
arene er forventet & svekke seg framover. Pa
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samme mate som for Norge er budsjettet ekspo-
nert mot svingninger i ravaremarkedet fordi res-
surssektoren (seerlig mineraler) utgjer en vesent-
lig del av skattebasen. Dette innebarer samtidig
at budsjettet er seerlig utsatt for usikkerhet knyttet
til utviklingen i Kina og andre framvoksende gko-
nomier, siden det er den sterke veksten i disse lan-
dene som har trukket ravareprisene opp. Dette
trekker ogsd i retning av 4 styrke offentlige
finanser nd mens det er gode tider med tanke pa
bytteforholdet, slik at man har mer & std i mot
med i trangere tider.

5.4.4 Chile

Chile er verdens ledende kobbereksporter. Kob-
ber utgjer halvparten av landets eksport, tilsva-
rende 15 pst. av BNP. Chile har fort en forholdsvis
forsiktig finanspolitikk siden slutten av 1980-tallet,
noe som har satt skonomien bedre i stand til &
handtere de store svingningene i kobberprisene.

En ny finanspolitisk regel ble innfert i 2001.
Den har to hovedmal: Forst og fremst skal den
beskytte budsjettet og ekonomien mot sykliske
variasjoner i kobberprisene. For det andre skal den
bidra til 4 forbedre statens netto formuesposisjon
og gjore staten bedre i stand til & mete finansielle
forpliktelser som & betale minimumspensjon og
dekke driftsunderskuddet i sentralbanken.” For &
mete disse mélene ble det i utgangspunktet satt et
mal om et strukturelt overskudd pé 1 pst. av BNP.

Trendniviaene for BNP og langsiktige kobber-
priser blir anslatt av uavhengige eksperter. De to
ekspertgruppene gjor hvert ar vurderinger av hen-
holdsvis produksjonsgapet og den mellomlangsik-
tige utviklingen i kobberprisene, og gir anslag som
brukes til beregningen av det strukturelle budsjett-
underskuddet. Hvis det strukturelle underskuddet
avviker fra malet, mi regjeringen ta nedvendige
grep. IMF (2012) peker pé at bruken av uavhen-
gige eksperter for 4 ansla de viktigste parameterne
i den finanspolitiske regelen (samt gi rad om inves-
teringsstrategien) har bidratt til 4 hindre politisk
innblanding i den operasjonelle gjennomferingen
av regelen, og pa den méiten styrket rammeverkets
transparens og troverdighet.

I 2006 ble «Fiscal Responsibility Law» (FRL)
vedtatt, med en formell lovmessig forankring av
den finanspolitiske regelen. FRL setter retnings-

7 Betraktninger om fordelingen mellom generasjoner, som

gjerne er innbakt i finanspolitiske rammeverk for ressurs-
rike land, spilte ikke en viktig rolle i utformingen av Chiles
finanspolitiske regel. Dette ma ses i sammenheng med at
Chile har kobberreserver som er anslatt & vare mer enn
50 ar, og at de séledes ikke anses & vaere midlertidige.

Kapittel 5

linjer for beregninger av den strukturelle balan-
sen, og palegger at hver ny regjering innen
90 dager ma annonsere et mél for den strukturelle
balansen for hele regjeringsperioden. Den
finanspolitiske regelen ble ytterligere styrket i
2013 gjennom etablering av et «Fiscal Council» for
a overvake anvendelsen av regelen.

FRL har regler for opptjening og forvaltning av
offentlige finanser, og etablerer to statlige fond.
«Pension Reserve Fund» ble satt opp for & bidra til
a dekke pensjonsforpliktelser, og mottar mellom
0,2 og 0,5 pst. av BNP hvert ar avhengig av den
budsjettmessige situasjonen. Fram til 2016
begrenses uttaket av pensjonsfondet til avkastnin-
gen aret for. Fra og med 2016 apnes det for 4 ta av
hovedstolen, men det arlige uttaket kan ikke
overgé en tredel av differansen mellom pensjons-
utgiftene i det aktuelle aret og pensjonsutgiftene i
2008, justert for inflasjon.«Economic and Social
Stabilization Fund» er utformet som en buffer. Det
mottar eventuelle budsjettoverskudd etter utbeta-
linger til pensjonsfondet og nedbetaling av gjeld,
og det kan brukes til 4 finansiere budsjettunder-
skuddet som et alternativ til opplaning.

Midlene i de to fondene er utelukkende inves-
tert utenfor Chile. Generelle reguleringer og den
strategiske investeringsstrategien blir bestemt av
Finansdepartementet i konsultasjon med et uav-
hengig investeringsrad. Markedsverdien av de to
fondene var om lag 23 mrd. dollar ved utgangen
av 2013, med om lag 15 mrd. dollar i stabilise-
ringsfondet og 8 mrd. dollar i pensjonsfondet. Den
samlede fondsverdien utgjer om lag 6 pst. av BNP.
Til sammenlikning er det norske oljefondet over
to ganger storre enn BNP.

Malet for den strukturelle budsjettbalansen har
ved flere anledninger blitt justert i lys av endrede
makrogkonomiske forhold. Etter at et overskudds-
mal pa 1 pst. av BNP i perioden 2001-2007, ble
malet satt til 0,5 pst. av BNP i 2008. I 2009 ble malet
satt til null, dvs. strukturell balanse i budsjettet. En
unntaksklausul er senere blitt brukt for & dpne for
finanspolitiske tiltak for 4 motvirke negative etter-
sperselseffekter av finanskrisen. Det siktes nd mot
strukturell balanse innen 2018.

5.5 Oppsummering og utvalgets
vurderinger

Dette kapitlet har redegjort for leerdommer fra
okonomisk litteratur og andre lands erfaringer. De
hovedhensyn som ble trukket fram og avveid da
handlingsregelen ble etablert, jf. omtalen i avsnitt
3.3.1, er godt i trad med hva som kan trekkes ut av
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internasjonal litteratur. Det finanspolitiske ramme-
verket ber bl.a. bidra til 4 oppna hensynene til en
jevn utvikling i offentlige tjenester, jevn utvikling i
skattene, langsiktig opprettholdbarhet i offentlig
finanser, en jevn innfasing av oljeinntektene i oko-
nomien og en stabil skonomisk utvikling.

I praktisk politikk ma slike hensyn veies mot
hverandre. For a sikre at langsiktige hensyn og
statsfinansiell beerekraft blir tilstrekkelig ivaretatt,
er det en fordel med finanspolitiske regler som gir
tydelige rammer for de arlige budsjettvedtakene.
Dette gjelder for alle land, men finanspolitiske
regler kan veere sarlig nyttig for land med en stor,
midlertidig kontantstrem fra utvinning av ikke-for-
nybare naturressurser. Slike land ber anlegge et
formuesperspektiv pd forvaltningen av ressursene
og ta hensyn til at kontantstremmen i perioder kan
vaere mye sterre enn permantinntekten fra res-
sursformuen. I si fall mé deler av kontantstrem-
men omplasseres i andre formuesobjekter, der-
som ogsa framtidige generasjoner skal fa glede av
uttappingen. En slik formuesomplassering gjor
landet verken rikere eller fattigere.

Siden ressursinntektene i perioder kan bli
sveert store, vil ogsa presset for & bruke mer av
dem kunne bli stort. Dette understreker behovet
for enkle og klart formulerte regler. Samtidig ber
reglene vare fleksible nok til 4 handtere de utfor-
dringer som matte oppsta som felge av konjunktu-
relle forhold eller uforutsette endringer i de oko-
nomiske rammebetingelsene forevrig. En finans-
politisk regel er ikke en autopilot, og vil ikke alene
garantere for en god og forsvarlig finanspolitikk.

En lzerdom som er blitt mer vektlagt i litteratu-
ren etter finanskrisen, er at opplegget for finanspo-
litikken ma veere robust for alternative ekono-
miske forlep, og spesielt for negative utfall. I mot-
satt fall kan et land bli tvunget til & stramme inn i
finanspolitikken midt i et konjunkturtilbakeslag.
Mange land har dessuten erfart at pengepolitikk
kan vaere et lite kraftfullt virkemiddel nar ekono-
miske tilbakeslag blir sarlig sterke og langvarige.
Med styringsrenter nzer null har tradisjonell pen-
gepolitikk bare i begrenset grad kunnet spille sin
rolle i stabiliseringspolitikken. I slike situasjoner
kan finanspolitikken veere seerlig effektiv, forutsatt
at det er handlefrihet nar de vanskelige tidene
kommer. Det krever at det settes til side nok mid-
ler nar tidene er gode.

En annen sentral konklusjon, som ogsa ligger
til grunn for det norske rammeverket, er at den
politiske avveiingen av de ulike hensynene gjores
best innenfor en helhetlig budsjettprosess. Nar det
forst er bestemt hvor mye oljeinntekter som skal
brukes i budsjettene for de enkelte ar, ber ikke
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disse midlene behandles pa annen méte enn andre
inntekter. Bade land med og uten ressursinntekter
bor bruke alle offentlige midler mest mulig effek-
tivt, jf. naermere drefting i kapittel 11.

For at finanspolitiske regler skal utgjore et
godt og relevant verktey i arbeidet med et bud-
sjett, ma de veere enkle og forstaelige. Det under-
strekes bade av internasjonale organisasjoner,
erfaringer fra andre land og av norske politikere
som har levd med handlingsregelen. En regel skal
ikke bare vaere en rettesnor for de politiske beslut-
ningene, men ogsa gjere budsjettpolitikken lettere
& forklare. Skal et rammeverk for handtering av
oljeinntektene over tid vaere levedyktig, ma det ha
bred forstdelse og oppslutning, bade blant politi-
kere, offentlighet og velgere.

Mange land har erfart at bindende finanspoli-
tiske regler blir forsekt toyd ved ulike former for
budsjettomgéelser. For eksempel vil en overdre-
ven tro pa virkninger av egen politikk kunne lede
til for optimistiske anslag for budsjettets inntek-
ter og utgifter, slik at handlingsrommet systema-
tisk overvurderes. Ekstraordinaere utbytter fra
offentlige selskaper gir inndekning i budsjettaret,
men kan gi lavere inntekter i senere ar. A tilfore
offentlige selskaper kapital «under streken», dvs.
i form av en lanetransaksjon og ikke som en utgift
i statsbudsjettet, for deretter & hente pengene
helt eller delvis tilbake i form av utbytter «over
streken», er en opplagt omgaelse. Det samme er
a organisere aktivitet som naturlig herer hjemme
pa offentlige budsjetter, slik at utgiftene ikke fan-
ges opp i de storrelsene som budsjettet styres
etter. For Norges del ma en vaere serlig pa vakt
overfor tiltak der kostnadene belaster statens
netto kontantstrem fra oljevirksomheten eller
avkastningen av pensjonsfondet, og ikke det olje-
korrigerte underskuddet pa budsjettet. Hvis
omfanget av slike budsjettomgaelser blir stort, vil
balansen i statsbudsjettet og sterrelsen pa stats-
gjelden gi et misvisende bilde av landets finansi-
elle situasjon. EU-kommisjonen har dokumen-
tert omfattende forsek pa omgaelser i en rekke
andre EU-land. S& langt har omfanget av slike
omgaelser vert forholdsvis beskjedent i Norge.
Det ber det fortsette & vaere. Ellers har en
finanspolitisk regel liten hensikt.

De siste drene har et gkende antall land oppret-
tet finanspolitiske rad for & bidra til at finanspolitik-
ken skal vaere troverdig og opprettholdbar. Opp-
gaver og ansvar for slike rad varierer mellom land.
OECD har laget retningslinjer for hvordan
finanspolitiske rad ber arbeide. Deres oppgave bor
ikke veere & gi rad om den skonomiske politikken,
men & ettergd anslag og forutsetninger som bud-
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sjettet er basert pd, se pa om politikken uteves i
trdd med de retningslinjer som maétte veere fast-
lagt, og vurdere om den bidrar til at offentlige
finanser er baerekraftige pa lang sikt. Mange land
har gode erfaringer med finanspolitiske rad. Utval-
get har imidlertid ikke gjort en grundig vurdering
av hensiktsmessigheten av 4 opprette et finanspoli-
tisk rad i Norge, siden en vurdering av dette spors-
malet ikke er en del av utvalgets mandat.
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Kapittel 6
Erfaringer med handlingsregelen sa langt

6.1 Innledning

Dette kapitlet drefter erfaringer med handlings-
regelen si langt. Avsnitt 6.2 belyser handlings-
regelens politiske rolle og hvordan den har fun-
gert som ankerfeste for finanspolitikken. De
pvrige avsnittene vurderer gkonomiske sider ved
hvordan handlingsregelen sa langt har virket.
Handlingsregelen la opp til en gradvis opptrap-
ping av oljepengebruken, og avsnitt 6.3 redegjor
kort for denne innfasingen og peker samtidig pa
at norsk ekonomi pd mange punkter har utviklet
seg annerledes enn man si for seg i 2001.
Finanspolitikken utformes under usikkerhet om
den ekonomiske utviklingen, og i avsnitt 6.4 rede-
gjor for usikkerheten i to sentrale storrelser, nem-
lig 4-prosentbanen og det strukturelle, oljekorri-
gerte budsjettunderskuddet. Handlingsregelen
legger vekt pd at finanspolitikken skal jevne ut
svingninger i norsk ekonomi, og i avsnitt 6.5 dref-
tes hvordan finanspolitikken har veert tilpasset
konjunkturene. Avsnitt 6.6 oppsummerer og gir
utvalgets vurderinger.

6.2 Handlingsregelens politiske rolle

Kapittel 5 redegjor for en del forhold som kan
bidra til at stater far for store underskudd i sine
budsjetter og mister kontrollen med gjelden. Til-
svarende redegjores det for hvordan land med
store inntekter fra olje og gass (eller andre ikke-
fornybare naturressurser) ofte forer en kortsiktig
politikk, slik at for mye av inntektene brukes for
raskt. Finanspolitiske regler kan gi et forsvar mot
dette. Skal slike regler tjene sin hensikt, ma de
oppleves som meningsfylte av de som skal ta
beslutningene. Det var derfor en styrke for hand-
lingsregelen at et flertall pd Stortinget umiddel-
bart aksepterte den som ny rettesnor for finanspo-
litikken. I lys av tidligere erfaringer var ikke dette
opplagt. Handlingsregelen ble lagt fram i en situa-
sjon hvor oljeprisen hadde steget kraftig, oljefon-
det gkte raskt og bruken av oljeinntekter var pa sitt

laveste nivé siden midten av 1970-tallet. Lie (2015)
peker pa at utsikter til hoye oljeinntekter to ganger
tidligere — pa 1970-tallet og pa 1980-tallet — hadde
ledet til en altfor ekspansiv finanspolitikk. Uten det
nye rammeverket ville det trolig vert lettere a
peke péa de heye oljeinntektene som en kilde til &
finansiere nye satsinger, seerlig for partier i opposi-
sjon. Det kunne fort til et politisk press for en langt
raskere vekst i bruken av oljeinntekter enn det
handlingsregelen la opp til. Selv om det er vanske-
lig 4 vite hvordan finanspolitikken hadde blitt uten
handlingsregelen, tyder historiske paralleller og
erfaringene fra andre land i liknende situasjoner
pa at det norske finanspolitiske rammeverket har
hatt en disiplinerende effekt. Det norske ramme-
verket er godt i trdd med tenkingen bak OECDs
og IMFs prinsipper for gode budsjettsystemer,
som er omtalt i kapittel 5.

Mens de evrige avsnittene i dette kapitlet gar
naermere inn pa ekonomiske sider ved hvordan
handlingsregelen s langt har virket, ser dette
avsnittet naermere pa regelens politiske rolle. Som
en del av arbeidet har utvalget hatt mete med de
tidligere finansministrene Karl Eirik Schjett-
Pedersen (2000-2001) og Per-Kristian Foss
(2001-2005) og med Einar Lie, professor i historie
ved Universitetet i Oslo. Tema for metene var hen-
holdsvis handlingsregelen som rettesnor ved bud-
sjettdreftinger i regjering og Storting, og hand-
lingsreglers politiske og historiske betydning. En
oppsummering av hovedpoenger fra de to finans-
ministrene er gjengitt i boks 6.1, mens Lies inn-
legg er utgangspunktet for vedlegg 1 til rappor-
ten.

I Lies innlegg pekte han pa at handlingsrege-
len ikke representerer noe grunnleggende nytt i
norsk ekonomisk politikk, i den forstand at det i
storsteparten av tiden etter 1814 har eksistert
handlingsregler eller politiske normer for bud-
sjettbalansen, stort sett i form av at det ikke skal
veere underskudd pé statsbudsjettet. I noen perio-
der har dette vaert nedfelt som formell regel, slik
det var i statens budsjettreglement i perioden
1928-1959. For staten fikk oljeinntekter pa 1970-
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tallet, var okte skatter og avgifter en direkte folge
av okte offentlige utgifter. Den politiske kostna-
den var tydelig og umiddelbar. P4 denne maten
fungerte «overskuddet for lanetransaksjoner»
som en Kkrittstrek som bidro til sterke stats-
finanser fram til litt ut pa 1970-tallet. Da forvent-
ningene om store oljeinntekter festnet seg pa
1970-tallet, ble det krevende & holde igjen pa pen-
gebruken pa statsbudsjettet. En sa for seg at tem-
poet i utvinningen kunne brukes for 4 regulere
inntektsstrommen og at en betydelig del av sta-
tens inntekter méatte investeres i utlandet. Det ble
imidlertid ikke etablert noen klar norm for nivaet
pa bruken av oljeinntekter pa statsbudsjettet.

Fra og med Revidert nasjonalbudsjett 1980 ble
anslaget for overskudd fer lanetransaksjoner sup-
plert med et anslag der en korrigerte for oljeskat-
ter. Ifelge Lie (2015) fikk dette skillet darlig feste i
den politiske debatten. Statens petroleumsfond,
forleperen til dagens Statens pensjonsfond utland,
ble opprettet i 1990 for & underbygge langsiktige
hensyn i anvendelsen av oljeinntektene. P4 begyn-
nelsen av 1990-tallet var det oljekorrigerte under-
skuddet storre enn fondets inntekter. Med oljepri-
ser ned mot 10-15 USD per fat forble fondet der-
for tomt fram til forste avsetning i 1996. A etablere
eksplisitte retningslinjer for bruken av fondets
midler, framsto saledes ikke som et presserende
behov i disse arene.

Pa slutten av 1990-tallet okte imidlertid presset
for 4 bruke mer oljepenger, og serlig etter opp-
gangen i oljeprisen gjennom 1999 og 2000. Lie
(2012) peker pa hvordan det var press pa a bruke
mer penger enn regjeringene Bondevik I og Stol-
tenberg I foreslo i sine statsbudsjetter. Argumen-
tasjonen til de som provde & holde igjen i bruken
av oljepenger, tok utgangspunkt i hensynet til
kapasiteten i norsk ekonomi; pa dette tidspunktet
hadde aktivitetsnivaet tatt seg opp, og arbeids-
ledigheten hadde falt.

Handlingsregelen ble lagt fram i mars 2001, og
et stort flertall pd Stortinget sluttet seg raskt til. I
finanskomitéens innstilling om St.meld. nr. 29
(2000-2001) mente et klart flertall av partiene at
«en regel om 4 bruke petroleumsinntektene tilsva-
rende den arlige forventede realavkastningen av
Statens petroleumsfond vil vaere et fornuftig
utgangspunkt». Lie (2015) framhever at innferin-
gen av handlingsregelen reetablerte en rettesnor
for niviet pa budsjettbalansen, og ikke bare pa
endringen fra aret for slik det fulgte av den tidli-
gere olje-, rente- og aktivitetskorrigerte indikato-
ren. Ved 4 etablere en Kkrittstrek for budsjettbalan-
sen som har bred aksept, har handlingsregelen
gjort det lettere for partiene pa Stortinget & bli

Kapittel 6

enige i budsjettforhandlingene. Siden handlings-
regelen er basert pa at det er realavkastningen av
formuen som skal brukes, mens hovedstolen hol-
des urert og kommer alle generasjoner til gode,
har finanspolitikken ogsé fatt en form for moralsk
forankring. Denne forankringen er samtidig lett a
formidle, siden utgangspunktet er hvordan hand-
lingsregelen fordeler oljeformuen mellom genera-
sjoner. For eksempel brukte daveerende statsmi-
nister Stoltenberg folgende bilde pa pressekonfe-
ransen der handlingsregelen ble presentert: «Det
er som en god forvaltning av skogen — vi hugger
bare tilveksten, vi tar ikke selve skogen.»

Det moralske perspektivet knyttet til forholdet
til framtidige generasjoner, har gitt en retorisk
ressurs som kan benyttes for 4 argumentere for
barekraft og forsiktighet. Lie (2015) understreker
videre betydningen av at handlingsregelen er lett
a4 kommunisere og forklare, for at den skal fun-
gere som politisk redskap. Regelen ble for ovrig
ogsa raskt akseptert av de politiske partienes
omland, herunder partene i arbeidslivet. Det
gjorde det lettere a stotte seg pa den i den lepende
utformingen av finanspolitikken.

De to tidligere finansministrene, Karl Eirik
Schjett-Pedersen og Per Kristian Foss, la i moetet
med utvalget vekt pd mange av de samme forhol-
dene som Lie har pekt pa. De var samstemte i at
handlingsregelen og pensjonsfondet har hatt
avgjerende betydning for Norges forvaltning av
oljeinntektene. Da handlingsregelen kom i 2001,
ga den et forholdsvis enkelt og intuitivt svar pa
hvordan man skulle hidndtere den kraftige eknin-
gen i Statens pensjonsfond utland (den gang Sta-
tens petroleumsfond). De to finansministrene
understreket at det er en klar styrke at de relativt
kompliserte betraktningene som ligger bak
handlingsregelen, kan ivaretas innenfor en for-
holdsvis enkel regel. Dette gjor det lettere na
fram i debatter og i mete med velgere og interes-
segrupper i ulike sammenhenger hvor en mé
veere kort og poengtert. I den offentlige debatten
har faren for rentegkning, valutakursendring og
tap av arbeidsplasser betydelig gjennomslags-
kraft, og rammene for forsvarlig oljepengebruk
pa kort sikt er da avgjerende. De to tidligere
finansministrene pekte samtidig pa at handlings-
regelen vanskelig kan fungere som rettesnor
dersom den ikke gir tilstrekkelig rom for skjenn.
En regel kan aldri dekke over alle eventualiteter
og kan derfor ikke folges mekanisk. Den vil hel-
ler ikke veere noen garanti for en fornuftig
finanspolitikk, men den kan gjere det lettere &
vinne oppslutning om en slik politikk. For at den
skal kunne fungere, ma regelen vere utformet
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Som en del av arbeidet har utvalget hatt mete
med de tidligere finansministrene Karl Eirik
Schjett-Pedersen (2000-2001) og Per-Kristian
Foss (2001-2005) om handlingsregelen som ret-
tesnor ved budsjettdreftinger i regjering og Stor-
ting. Schjett-Pedersen og Foss var samstemte i
at handlingsregelen og oljefondsmodellen har
hatt avgjerende betydning for Norges forvalt-
ning av oljeinntektene. De framhevet at handte-
ringen av norske oljeressurser, fra arbeidet med
delingen av norsk kontinentalsokkel og utvin-
ning til & enes om en forvaltningsmodell basert
pa prinsippet om a skille opptjening og bruk, til-
heorer en av de mest arerike delene av norsk
okonomisk politikk. De pekte pa at rammever-
ket hester anerkjennelse blant utenlandske kol-
legaer.

De to tidligere finansministerne la vekt pa at
da handlingsregelen ble lagt fram i 2001, ga den
et forholdsvis enkelt og intuitivt svar pa hvordan
man skulle handtere den kraftige ekningen i Sta-
tens pensjonsfond utland (den gang Statens
petroleumsfond). Handlingsregelen la til rette
for en stabil utvikling i norsk ekonomi bade pa
kort og lang sikt, mens de tidligere finanspoli-
tiske retningslinjene la hovedvekt pa kortsiktig
stabilitet. De pekte pa at handlingsregelen fikk
bred politisk oppslutning, og dermed ble en
anerkjent referanse i de lgpende budsjettfor-
handlingene, tilsvarende andre lands «null-
linje». Denne enigheten eker de politiske kost-
nadene ved budsjettopplegg som forer til okt
kostnadspress og dermed arbeidsledighet i kon-
kurranseutsatt sektor. I den offentlige debatten
har faren for renteekning, valutakursendring og
tap av arbeidsplasser betydelig gjennomslags-
kraft, og rammene for forsvarlig oljepengebruk
pa kort sikt er da avgjerende. De la videre vekt

Boks 6.1 To tidligere finansministere om handlingsregelen som rettesnor ved
budsjettdreftinger i regjering og Storting

pa at en for ekspansiv finanspolitikk kan fere til
rentegkninger og okte kostnader for alle hus-
holdninger med boligldn. Denne kanalen er seer-
lig sterk i Norge fordi en stor andel av hushold-
ningene har flytende rente péa sine lan.

Schjett-Pedersen og Foss mente forstielsen
av disse sammenhengene har virket disipline-
rende i det lopende arbeidet med budsjettene.
Hensynet til framtidige generasjoner og bare-
kraften i offentlige finanser pa lang sikt er viktig
i begrunnelsen for innretningen av budsjettene,
men spiller nok likevel en mindre rolle i utfor-
mingen av finanspolitikken for det enkelte bud-
sjettar.

De understreket at en stor fordel med hand-
lingsregelen er at mer eller mindre kompliserte
betraktninger ivaretas innenfor en forholdsvis
enkel regel. Det er flere nyanser, men 4-prosent-
banen har etablert seg som maélestokken for en
balansert og forsvarlig budsjettutvikling over
tid.

Schjett-Pedersen og Foss advarte mot a
endre og komplisere en regel som har fungert
bra, og som det er investert mye politisk kapital
i. Mindre justeringer mente de kunne vere aktu-
elt i den grad situasjonen oppfattes som endret
siden 2001. Sterrelsen pa fondet kan bl.a. tilsi
det. Den viktigste egenskapen til regelen er like-
vel dens praktiske betydning i et politisk land-
skap. De mente at handlingsregelen er fleksibel
nok til at det kan fattes gode beslutninger innen-
for dens feringer. De understreket at en
finanspolitisk regel ikke er noen garanti for en
fornuftig finanspolitikk, men at god regel kan
gjore det lettere a fa oppslutning om en slik poli-
tikk. Med det som bakteppe, advarte de begge
mot & innfere en overdrevet kompleks regel
som i praksis kan tape relevans.

slik at Stortinget har anledning til & fatte gode
beslutninger. Dette innebaerer at regelen méa
inneholde en viss fleksibilitet.

Bade Lie og de to tidligere finansministrene
poengterer at regelen er blitt styrket ved at den
over tid gradvis er blitt bedre forankret hos politi-
kere og i skonomiske fagmiljeer. Det er investert
mye politisk kapital i handlingsregelen siden
2001. De fleste politiske partiene har stettet den

aktivt. Alle de store partiene har ni sittet i regje-
ringer hvor handlingsregelen har veert en del av
regjeringsplattformen. Sterre endringer av
dagens regel kan dermed ha en kostnad ved at
endringene ikke bare mé begrunnes med ekono-
misk analyse, men ogsd forankres i en bredere
politisk kontekst. Bade Lie og de to finansminis-
trene la vekt pa at det gjor det mer utfordrende og
risikofylt med steorre endringer i regelen.
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Lie og de to tidligere finansministrene tegner
et bilde av hvordan handlingsregelen har hjulpet
skiftende regjeringer til 4 holde igjen pa oljepen-
gebruken, og dermed begrenset virkningene pa
norsk fastlandsekonomi og konkurranseutsatt
sektor. Samtidig har oljeinntekter som ikke er blitt
brukt, bidratt til at det er bygget opp et betydelig
fond, til glede for framtidige generasjoner. Som
omtalt i avsnitt 6.5.3 og i kapittel 8, har handlings-
regelen og pensjonsfondet likevel ikke kunnet
hindre at oljeavhengigheten i norsk ekonomi har
okt, bl.a. fordi perioden med opptrapping av olje-
pengebruken falt sammen med en markert opp-
gang i ettersperselen fra oljenzeringen. Handlings-
regelen har heller ikke kunnet hindre at betyde-
lige bytteforholdsgevinster etter artusenskiftet
har slatt ut i en markert ekning i det norske kost-
nadsnivéaet i forhold til vare handelspartnere, en
problemstilling som dreftes naermere i kapittel 8,
jf. ogsa Mork (2013).

6.3 Innfasingen av oljeinntekter
2002-2015

Handlingsregelen har ligget til grunn for utfor-
mingen av budsjettene for drene 2002 til 2015, dvs.
for i alt 14 budsjetter. Gjennom disse drene har
bruken av oljepenger, malt ved det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet,
blitt trappet opp fra om lag 2 prosent av trend-BNP
for Fastlands-Norge i 2002 til 6% prosent i 2015.
Dette har veert en periode med god vekst i norsk
oskonomi, men ogsa med store konjunkturbevegel-
ser og strukturelle endringer, seerlig knyttet til
kraftig oppgang i oljepris og oljeaktivitet, samt
omfattende arbeidsinnvandring etter EU-utvidel-
sen i 2004, jf. omtalen i kapittel 8.

I Revidert nasjonalbudsjett 2015, framlagt i
mai 2015, anslas bruken av oljepenger & ha okt fra
36 mrd. 2015-kroner i 2001 til 169 mrd. 2015-kro-
ner i 2015, jf. figur 6.1. I arene fra 2002 til 2015 er
det til ssmmen brukt 1 425 milliarder kroner i olje-
inntekter over statsbudsjettet (regnet i 2015-priser
og uten 4 diskontere). Dette er rundt 180 milliar-
der kroner mindre enn den forventede realavkast-
ningen i fondet i samme periode, mélt som 4 pst.
av fondskapitalen ved inngangen til hvert bud-
sjettar og omregnet til 2015-priser. Sparingen i
fondet har saledes vart noe storre enn det hand-
lingsregelen legger opp til, og det aller meste av
den egkte sparingen har skjedd de siste arene. Det
ma ses i sammenheng med den meget sterke vek-
sten i fondskapitalen i rene fra 2013 til 2015.

Kapittel 6

Bruk av oljeinntekter og 4-prosentbanen
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Figur 6.1 Strukturelt, oljekorrigert underskudd pa
statsbudsjettet og forventet realavkastning av Statens
pensjonsfond utland. Mrd. 2015-kroner’

1 Deflatert med statsbudsjettets utgiftsdeflator.
Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 2015.
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Figur 6.2 Offentlig forvaltnings palgpte inntekter
og utgifter utenom petroleumsvirksomhet. Andel av
BNP Fastlands-Norge. Prosent

Kilde: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Bruk av oljeinntekter og forventet fondsavkastning anslatt pa ulike tidspunkt
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Figur 6.3 Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet fondsavkastning for arene 2000-2040 anslatt i
St.meld. nr. 29 (2000-2001), Nasjonalbudsjettet 2013 (NB13) og Revidert nasjonalbudsjett 2015 (RNB15). Pro-

sent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Revidert nasjonalbudsjett 2015, Nasjonalbudsjettet 2013 og St.meld. nr. 29 (2000-2001).

Den gradvise skningen i bruk av oljeinntekter
etter 2001 har gitt rom bade for 4 oke offentlige
utgifter og for 4 redusere inntektene, begge deler
malt som andel av BNP for Fastlands-Norge, jf.
figur 6.2. Oppgangen i utgiftene har seerlig gatt til
okte lonnsutgifter og til ekte investeringer i real-
kapital. Nedgangen i inntektsandelen skyldes i
hovedsak skatte- og avgiftslettelser i arene 2002-
2005 og 2014-2015, men ogséa at de egvrige inntek-
tene, som aksjeutbytte, gebyrer, netto renteinn-
tekter mv. er redusert som andel av BNP for Fast-
lands-Norge.

Anslagene i St.meld. nr. 29 (2000-2001) viste
en gradvis ekning i bruken av oljeinntekter pa
statsbudsjettet fra 1,9 pst. av trend-BNP for Fast-
lands-Norge i 2001 til 5,3 pst. i 2010, 6,0 pst. i 2015
og et maksimalnivid pd om lag 7 pst. av BNP for
Fastlands-Norge rundt 2030, jf. figur 6.3. Fram-
skrivingen innebar en gjennomsnittlig arlig innfa-
sing pa 0,3 prosentenheter fram til 2015, med noe
heyere innfasing de forste drene. Ser vi perioden
2002-2015 under ett, samsvarer ekningen i bru-
ken av oljeinntekter godt med de anslagene en
hadde da handlingsregelen ble innfert i 2001. S&
langt har den gjennomsnittlige arlige innfasingen
veert pa 0,33 prosentenheter, og bruken av oljeinn-
tekter i 2015 anslés til 6,4 pst. av trend-BNP for
Fastlands-Norge.

Mye har imidlertid utviklet seg annerledes
enn man la til grunn i 2001, jf. figurpanel 6.4. I
St.meld. nr. 29 (2000-2001) ble oljeprisen antatt a
ligge pa rundt 200 kroner per fat olje fram til 2015.
I dag vet vi at oljeprisen pa det meste har veert tre
ganger heyere enn dette. Den heye oljeprisen har
gitt store inntekter til Statens pensjonsfond og lof-
tet 4-prosentbanen relativt til hva man si for seg i
2001. Samtidig er fastlandsekonomien blitt over
35 pst. sterre enn ventet, malt i lopende priser. En
sveert hoy oljepris og en vesentlig sterkere vekst i
ettersperselen fra oljevirksomheten mot fastlands-
skonomien enn man forutsa har forplantet seg inn
i skonomien og gitt sterk vekst i produktpriser og
sysselsetting!. Fram til og med 2005 var ogsé vek-
sten i produktiviteten hey. Oppgangen i sysselset-
tingen er blitt muliggjort gjennom en arbeidsinn-
vandring etter utvidelsen av EU i 2004 av et
omfang fa hadde sett for seg. Mélt som andel av
verdiskapingen i fastlandsekonomien har kombi-
nasjonen av heyere vekst og sterre fond fert til at
bruken av oljeinntekter som andel av fastlands-
okonomien har utviklet seg om lag som anslatt i
St.meld. 29 — bade teller og nevner ble heyere enn
man hadde sett for seg.

1 Endret avgrensning av fastlandsekonomien i hovedrevisjo-

nen av nasjonalregnskapet i 2014 bidro ogsa.
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Den gkonomiske utviklingen 2001-2015
A. Volumindeks for BNP Fastlands-Norge. B. Verdiindeks for BNP Fastlands—Norge.
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Figur 6.4 Den gkonomiske utviklingen 2001-2015. Anslag fra St.meld. nr. 29 (2000-2001) og realisert forlep

Kilde: Finansdepartementet.
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Figur 6.5 Forventet fondsavkastning. Anslag gitt pa ulike tidspunkt. Prosent av trend-BNP for Fastlands-

Norge

Kilde: Finansdepartementet.

6.4 Finanspolitikken utformes under
usikkerhet

Finanspolitikken utformes under usikkerhet,
bade om den ekonomiske utviklingen og om bud-
sjettets stilling. Som illustrert ovenfor, gjelder
usikkerheten ikke bare for langsiktige anslag,
men ogsa for vurderingene av den nare framtid
og nasituasjonen. Anslag kan revideres i lopet av
budsjettaret, og i noen grad ogsa flere ar i ettertid.
Handlingsregelen knytter bruk av petroleumsinn-
tekter, mélt ved det strukturelle, oljekorrigerte
budsjettunderskuddet, opp mot den forventede
realavkastningen av Statens pensjonsfond utland,
anslatt til 4 pst. av fondets verdi ved inngangen til
budsjettaret. Det knytter seg usikkerhet til begge
disse starrelsene.

6.4.1 Den framtidige banen for forventet

realavkastning er usikker

Gjennom de arene handlingsregelen har virket,
har anslagene for utviklingen i fondets framtidige
verdi blitt revidert opp og ned en rekke ganger.
Disse anslagene pévirkes bla. av utviklingen i
oljepris og oljeproduksjon, valutakurser og den
realiserte avkastningen pé fondets investeringer,
og disse storrelsene kan svinge mye og raskt.?

Dette har gjort at vurderingen av det framtidige
rommet for innfasing av oljeinntekter har endret
seg til dels betydelig. Figur 6.5 viser anslag for for-
ventet fondsavkastning gitt pad ulike tidspunkt.
Mens en til Nasjonalbudsjettet 2004 anslo en topp
i finansieringsbidraget pa under 5 pst. av trend-
BNP for Fastlands-Norge, anslids toppen i Revi-
dert nasjonalbudsjett 2015 & ligge pa nesten 11
pst.

Endringene i anslaget for fondets verdi har
veert seerlig store de siste to drene. Ogsa tidligere
har det veert store endringer, bl.a. fra 2001 til 2004
og fra 2009 til 2012 (men med motsatt fortegn av
endringene fra 2013 og til i dag) og fra 2005 til
2007 (med samme fortegn). Usikkerheten om fon-
dets framtidige verdi er dreftet i kapittel 9, mens
usikkerheten om 4-prosentbanen er illustrert i
figur 10.3 i kapittel 10.

6.4.2 Brukavoljepengerisanntid ogi ettertid

Seylene i figurene 6.1, 6.3 og 6.5 viser oljepenge-
bruken i de enkelte arene slik det na i ettertid er

2 Staff Memo 05/2012 fra Norges Bank illustrerer hvordan

henholdsvis en endring i oljeprisen pa 25 pst. og en endring
i fondsavkastning pa én prosentenhet samlet sett slar ut i
fondskapitalen over en tidrsperiode.
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anslatt i Revidert nasjonalbudsjett 2015. Tallene

for de enkelte arene s imidlertid gjennomgéende

annerledes ut i sanntid, dvs. slik de ble anslatt i

budsjettdokumentene for de aktuelle arene. Det

er flere grunner til det:

—  Endringer som folge av politiske vedtak
Budsjettbehandlingen i Stortinget kan lede til
endringer i bruken av oljepenger sammenlik-
net med regjeringens forslag. Videre kan det
okonomiske opplegget bli endret gjennom
budsjettéaret, enten i form av saerskilte proposi-
sjoner (som tiltaksproposisjonen i januar 2009 i
forbindelse med finanskrisen eller tilleggspro-
posisjoner etter regjeringsskifter i forbindelse
med stortingsvalg), i revidert nasjonalbudsjett
som legges fram i mai eller i nysalderingen
som legges fram mot slutten av budsjettaret.

— Endringer som folge av reviderte anslag for bud-
sjettstorrelser
Gjennom budsjettaret vil statens inntekter og
utgifter kunne utvikle seg annerledes enn lagt
til grunn i budsjettet uten at dette har utgangs-
punkt i nye vedtak. Eksempler er endringer i
regelstyrte utgifter under folketrygden og
uventede endringer i utbytteinntekter fra stats-
selskapene eller liknende. Endringer i storrel-
sen pa overforte bevilgninger fra et budsjettar
til det neste innenfor gjeldende regler knyttet
for eksempel til store investeringsprosjekter,
er ogsa forhold som vil sl ut i budsjettallene
for det enkelte ar.

—  Endringer som folge av reviderte anslag for nor-
malnivdene pad skatter og avgifter
Bruken av oljepenger i det enkelte ar males
ikke ved det faktiske budsjettunderskuddet,
men ved det strukturelle, oljekorrigerte bud-
sjettunderskuddet. Vurderingen av hvor stor
del av inntektene og utgiftene som er struktu-
relle, avhenger dels av den faktiske utviklingen
i de ulike budsjettpostene og i realskonomiske
storrelser som skattegrunnlag og arbeidsledig-
het, dels av anslag for den framtidige utviklin-
gen i de samme storrelsene. Dette innebarer
at anslag for det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet for et enkelt ar kan bli til dels
betydelig revidert flere ar etter at endelig stats-
regnskap foreligger. Slike revisjoner er neer-
mere omtalt i vedlegg 2.

I figur 6.6 viser firkantene hva man trodde om
bruken av oljeinntekter i sanntid, dvs. anslaget for
det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i
budsjettforslagene som ble lagt fram for Stortin-
get for arene 2002-2015. Avvikene mellom ansla-
gene i sanntid og anslagene gitt i ettertid kan

Kapittel 6
Anslag pa bruken av oljeinntekter
i sanntid og ettertid
300 300
= Strukturelt, oljekorrigert underskudd
250 A 4 pst. realavkastning - 250
¢ Anslag for strukturelt, oljekorrigert
200 A underskutt i budsjettforslagene r 200
&
£
150 A S 150
100 A r 100
50 A F 50
0 0

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Figur 6.6 Strukturelt, oljekorrigert underskudd
anslatt i budsjettet for de enkelte arene og anslatt i
Revidert nasjonalbudsjett 2015. Mrd. 2015-kroner

Kilde: Finansdepartementet

vaere betydelig, sarlig for enkelte av arene. Som
et hovedtrekk har man trodd at man ville bruke
mer oljeinntekter i sanntid enn slik det ser ut i
ettertid. Summert over budsjettirene 2002-2015
er forskjellen sterre enn det akkumulerte avviket
til 4-prosentbanen for de samme érene.

Det eneste aret det har veert en kraftig endring
i finanspolitikken etter at Stortinget hadde vedtatt
budsjettet, var i 2009. I etterkant av den internasjo-
nale finanskrisen ble det i januar 2009 lagt fram en
proposisjon med tiltak som sammen med anslags-
endringer innebar en gkning i bruken av oljepen-
ger pa naermere 13 pst. av BNP for Fastlands-
Norge. Underskuddet ble ytterligere okt i Revi-
dert nasjonalbudsjett 2009. Nar ekningen i bru-
ken av oljeinntekter fra 2008 til 2009 framstir som
lavere i ettertid enn da forslagene ble lagt fram,
skyldes det bade at utgiftene ble lavere enn ventet
og at anslagene for veksten i de strukturelle skat-
teinntektene senere er blitt oppjustert, jf. omtale i
vedlegg 2.

I den perioden handlingsregelen har veert
forende for finanspolitikken, har det ikke blitt lagt
fram aktive innstrammingstiltak av vesentlig
omfang i noe budsjettdr. Nar politikken i enkelte
ar framstar som strammere i ettertid enn i de opp-
rinnelige budsjettforslagene (2004-2007 og 2010~
2011), skyldes det at anslagene for de strukturelle
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Handlingsregelen er en rettesnor for uttaket fra
pensjonsfondet og dermed bruken av oljeinntek-
ter over statsbudsjettet. Regelen skal legge til
rette for en jevn innfasing av oljeinntektene i
norsk ekonomi og bidra til & jevne ut svingnin-
ger i produksjon og sysselsetting. Regelen er
samtidig utformet slik at budsjettets utgifter
skjermes fra forbigdende svingninger i skatte-
inntektene. Bruken av petroleumsinntekter
males derfor ved det strukturelle, oljekorrigerte
underskuddet.

Tre hensyn taler for & knytte handlingsrege-
len til den strukturelle budsjettbalansen:

1. Stabiliseringshensyn: Dersom myndighetene
ikke tar hensyn til hvordan konjunkturutvik-
lingen pavirker budsjettet, vil det matte gjen-
nomferes betydelige budsjettinnsparinger i
nedgangskonjunkturer nar skatteinntektene
faller og utgiftene til bl.a. arbeidsledighets-
trygd gar opp. Tilsvarende ville budsjettpoli-
tikken kunne bli sveert ekspansiv i oppgangs-
konjunkturer. En slik medsyklisk budsjettpo-
litikk ville bidra til & destabilisere den
okonomiske utviklingen. Dersom budsjettet
skjermes for slike forbigdende svingninger,
vil det automatisk virke stabiliserende péa
okonomien. Inntektsbortfallet for privat sek-
tor blir mindre enn det ellers ville veert i en
nedgangskonjunktur, mens det blir omvendt
i en oppgangskonjunktur. I velferdsstater
som de nordiske er innslaget av slik automa-
tisk stabilisering stort, ved at over halvpar-
ten av et inntektsbortfall i privat sektor mot-
virkes av lavere skatter og heyere ledighets-
trygd, jf. figur 5.1 i kapittel 5.

2. Hensyn til jevn utvikling i skattesatsene og i
det offentlige tjenestetilbudet: Skattlegging

Boks 6.2 Handlingsregelen og det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet

har en kostnad i form av et effektivitetstap
som gker med skattesatsene. For & minimere
denne kostnaden, ber en unngé at skattesat-
sene endres mye og ofte. Store endringer i
det offentlige tjenestetilbudet er uhensikts-
messig for brukere som har innrettet seg ut
fra forventninger om tilgang pa bestemte tje-
nester, og rask opp- og nedbygging av tjenes-
tetilbudet oker risikoen for slosing og inef-
fektive losninger. Dette tilsier at myndighe-
tene bor tilstrebe en mest mulig jevn
utvikling i tjenestetilbudet. Forbigaende
endringer i budsjettposter ber derfor sla ut i
endret offentlig nettogjeld, slik at en oppnéar
en jevn utvikling i skatter og velferdstilbud.
Dette innebarer at en ikke bare korrigerer
for konjunktursvingninger, men generelt
prover & rense ut forbigdende endringer og
identifisere den underliggende utviklingen i
budsjettbalansen.

3. Hensyn til a kunne vurdere formues- og gjelds-
utvikling: For 4 kunne vurdere den framti-
dige utviklingen i offentlig netto formue mé
myndighetene ha en formening om den
underliggende utviklingen i utgifts- og inn-
tektsposter. Et budsjettunderskudd som er
varig, krever en annen politikkrespons enn
et underskudd som anses som forbigéende.

Disse tre hensynene er ikke spesifikke for land
med store naturressurser. I de fleste industrilan-
dene inngar anslag for den strukturelle budsjett-
balansen i de vurderinger som ligger til grunn
for utformingen av finanspolitikken.

Beregning av strukturelle budsjettbalanser —
forst og fremst for Norge, men ogsa for andre
land — er nzermere droftet i vedlegg 2.

skatteinntektene har blitt justert opp eller at utgif-
tene har blitt lavere enn budsjettert og inntekter
utenom skatter og avgifter har Dblitt heyere.
Oppjusteringene av strukturelle skatter var seerlig
store for drene 2010-2011. For disse to arene ble
dessuten utgiftene pa flere omrader noe lavere
enn budsjettert.

Oppjusteringen av anslagene for det struktu-
relle underskuddet i 2002 og 2003 har heller ikke
sammenheng med aktive politikktiltak. Gjennom
2002 og 2003 ble det Kklart at skatteinntektene ble

lavere enn forventet, samtidig som revisjoner av
nasjonalregnskapstallene for drene 1991 til 2001
trakk i retning av at noe mer av den observerte
skatteinngangen fram til og med 2001 kunne for-
klares av heykonjunkturen i norsk gkonomi. Kon-
sekvensen var at anslaget for bruken av oljeinn-
tekter i disse arene ble justert opp.

Generelt sett viser erfaringer fra bade Norge
og andre land at anslag for strukturell budsjett-
balanse kan bli gjenstand for store revisjoner, jf.
figur 6.7. Figuren til venstre viser endringer i
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Revisjoner i anslag for underliggende budsjettbalanse
i offentlig forvaltning i 2007 og 2011
A. Budsjettbalanse i 2007, endringer i OECDs B. Budsjettbalanse i 2011, endringer i OECDs
anslag fra juni 2008 til desember 2014 anslag fra juni 2012 til desember 2014
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Figur 6.7 Revisjoner av OECDs anslag for underliggende budsjettbalanse i offentlig forvaltning i 2007 og

2011. Prosent av trend-BNP'

1 Norge: Endring i nasjonalbudsjettenes anslag for strukturelt, oljekorrigert budsjettunderskudd, i prosent av trend-BNP for Fast-

lands-Norge.
Kilder: OECD og nasjonalbudsjettene for 2009, 2012 og 2015.

anslag for aret 2007 for OECD-landene fra rett
for konkursen i Lehman Brothers (anslag fra juni
2008) og fram til na. Siden anslagene er gitt etter
at budsjettaret er over, skyldes revisjonene for de
fleste land endret oppfatning av hvor stor del av
budsjettunderskuddet som var strukturelt og
hvor stor del som kunne forklares med konjunk-
turelle forhold. I de fleste landene vurderes den
strukturelle budsjettbalansen for 2007 & veere
vesentlig svakere nd enn anslatt i 2008. Revisjo-
nene er sarlig store for de landene som ble har-
dest rammet av finanskrisen og den etterfol-
gende statsgjeldskrisen i eurolandene, men ogsé
blant de evrige landene er endringer pa mellom 1
og 2 pst. av BNP langt fra uvanlig. Dette illustre-
rer at det ikke er et sarnorsk forhold at anslag
for den strukturelle budsjettbalansen kan bli
betydelig endret, dersom ekonomien utvikler
seg vesentlig annerledes enn forventet. Figuren
til heyre viser anslag for aret 2011 fra sommeren
2012 og fram til nd. Ogsa anslagene for 2011 er
blitt revidert, men revisjonene er gjennomgéa-

ende noe mindre og er noe jevnere fordelt pa
opp- og nedjusteringer.

En interessant observasjon med utgangspunkt
ifigur 6.7 er at mens de aller fleste land har maéttet
oppjustere anslagene for sine strukturelle budsjett-
underskudd etter finanskrisen, har justeringene i
Norge stort sett gatt i motsatt retning i denne peri-
oden — den strukturelle budsjettbalansen er styr-
ket (selv om dette ikke gjelder 2011, jf. figuren til
hoyre). Helt fra midten av det forrige tidret og
fram til hesten 2013 har revisjonen av norske bud-
sjettall i hovedsak gatt i retning av & bedre bud-
sjetthbalansen, ikke minst som felge av at anslag for
strukturelle skatter er satt opp i flere omganger.
Béde storrelsen og retningen pa revisjonene av de
norske tallene ma ses i lys av at norsk ekonomi
ikke pa samme méte som andre land har veert
utsatt for et kraftig og langvarig tilbakeslag, men
derimot har dratt nytte av heye oljepriser og ekt
ettersporsel fra petroleumsvirksomheten. Flere
andre ravarerike land som Australia, Canada og
New Zealand har opplevd liknende forbedringer i
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Ngkkeltall for norsk gkonomi. Anslag i budsjett for det enkelte ar
og resultat ifglge nasjonalregnskapet
A. BNP for Fastlands-Norge. Prosentvis endring fra aret for
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Figur 6.8 Nokkeltall for norsk skonomi. Anslag i budsjettet for det enkelte ar' og resultat ifalge Statistisk

sentralbyra

1 Anslag gitt i nasjonalbudsjettene for 2002-2015, med unntak for budsjettarene 2002. 2006 og 2014 da det var regjeringsskifter
hesten for og anslagene er hentet fra de tiltredende regjeringenes tilleggsproposisjoner.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.



NOU 2015:9 103

Finanspolitikk i en oljeskonomi

Befolkningsframskrivinger fra ulike ar
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Figur 6.9 Prosentvis arlig befolkningsvekst i middel-
alternativet i ulike befolkningsframskrivinger fra Sta-
tistisk sentralbyrd

Kilder: Statistisk sentralbyra.

budsjettbalansen. Ved et kraftig tilbakeslag vil
imidlertid anslaget for strukturell balanse kunne
bli vesentlig nedjustert ogsa i Norge, jf. neermere
omtale i avsnitt 6.5.3 nedenfor.

En viktig arsak til at det strukturelle budsjett-
underskuddet gjennomgéiende er blitt anslatt
lavere i ettertid enn i sanntid i de arene handlings-
regelen har virket, er at norsk skonomi har vokst
raskere enn ventet. Figur 6.8 sammenlikner ansla-
gene for arlig vekst i BNP Fastlands-Norge, sys-
selsetting og arbeidsledighet i nasjonalbudsjet-
tene for arene 2001-2015 med de siste tilgenge-
lige regnskapstallene.

I arene 2005-2008 og 2012 gkte bade BNP
Fastlands-Norge og sysselsettingen mer enn for-
ventet. Bedring i bytteforholdet mot utlandet,
okende ettersporsel fra oljevirksomheten, en gjen-
nomgaende ekspansiv finanspolitikk og et tidvis
sveert lavt renteniva er faktorer som har bidratt til
den sterke veksten i norsk ekonomi. Stor etter-
sporsel etter arbeidskraft ble dekket gjennom ekt
innvandring. Den sterke befolkningsveksten var
uventet, jf. figur 6.9 som viser utviklingen i Statis-
tisk sentralbyras befolkningsframskrivinger. Skat-
teinntektene okte raskere enn ventet, selv om de
holdt seg forholdsvis stabile som andel av BNP for
Fastlands-Norge. Gradvis ble en sterre andel av
skatteinntektene vurdert & vaere strukturelle, og
ikke konjunkturelle. Dermed ble ogsa vurderin-
gen av tidligere ars bruk av oljeinntekter justert

Kapittel 6

ned. Det vises til neermere drefting av arsakene til
revisjoner i det strukturelle, oljekorrigerte bud-
sjettunderskuddet i vedlegg 2.

6.5 Finanspolitikken og konjunktur-
svingningene

Handlingsregelen er en langsiktig rettesnor for
bruken av midler fra pensjonsfondet. Samtidig
sier den at det ma legges vekt pa & jevne ut sving-
ninger i skonomien, for & bidra til god kapasitets-
utnyttelse og lav arbeidsledighet. To mekanismer
bidrar til dette. For det forste legger regelen opp
til at de automatiske stabilisatorene skal virke. For
det andre apner den for at budsjettpolitikken ogséa
aktivt kan benyttes til & stabilisere produksjon og
sysselsetting. I perioder med hey ledighet kan en
bruke mer enn forventet realavkastning av fonds-
kapitalen for & stimulere produksjon og sysselset-
ting. Motsatt kan det veere behov for 4 holde igjen

i finanspolitikken i perioder med lav ledighet og

hey aktivitet i skonomien.

Nar vi skal vurdere om finanspolitikken siden
2001 har bidratt til & jevne ut svingninger i ekono-
mien, star tre spersmal sentralt:

a. Var finanspolitikken som ble foreslatt i de
arlige budsjettene, tilpasset konjunktursitua-
sjonen slik en da vurderte den?

b. Var finanspolitikken slik det ser ut i ettertid til-
passet konjunktursituasjonen? Da tas det hen-
syn til at den realiserte budsjettbalansen kan
ha blitt en annen enn den foreslatte, fordi auto-
matiske stabilisatorer har fatt virke, og fordi
finanspolitikken kan ha blitt justert i lopet av
budsjettiret. Det tas ogsa hensyn til at man vet
mer om konjunktursituasjonen i ettertid enn i
natid.

c. Har finanspolitikken blitt pavirket av, eller
bidratt til & forsterke, det langvarige etterspor-
selssjokket fra petroleumsvirksomheten?

Disse sporsmaélene er tema for de tre neste avsnit-
tene.

6.5.1 Var finanspolitikken ex ante tilpasset

konjunktursituasjonen?

Endringen i det strukturelle, oljekorrigerte under-
skuddet fra ett ar til det neste, méalt som andel av
trend-BNP for Fastlands-Norge, brukes ofte som
en indikator pd hvor ekspansivt den diskresjo-
nare budsjettpolitikken er lagt opp. Den er et
grovt mal pa endringer i samlet etterspersel som
skyldes endringer péa offentlige budsjetter utenom
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de automatiske stabilisatorene. Dette bidraget til
samlet ettersporsel omtales gjerne som den
finanspolitiske impulsen, og er en viktig indikator
i arbeidet med et statsbudsjett. Anslagene i
St.meld. nr. 29 (2000-2001) innebar at denne
impulsen i gjennomsnitt ville bli pa 0,3 prosenten-
heter fram til 2015, med noe heyere impuls de for-
ste drene. Handlingsregelen la dermed opp til en
moderat ekspansiv finanspolitikk gjennom perio-
den sett under ett, men understreket samtidig at
budsjettet for det enkelte aret métte tilpasses kon-
junktursituasjonen.

Figur 6.10 viser den finanspolitiske impulsen
slik den ble anslétt i nasjonalbudsjettene for de
enkelte arene. Den planlagte impulsen i budsjett-
framleggene varierer fra -0,2 prosentenheter i
Nasjonalbudsjettet 2011 til 0,7 prosentenheter i
Nasjonalbudsjettet 2009. Bortsett fra i budsjettene
for 2006 og 2011 ble det lagt opp til en positiv
impuls i alle arene. Variasjonen virker ikke spesi-
elt stor i lys av de svingningene vi faktisk har hatt i
okonomien. Dette ma ses i sammenheng med at
de automatiske stabilisatorene i budsjettet er for-
holdsvis sterke i Norge, noe som reduserer beho-
vet for diskresjoneere tiltak i finanspolitikken, jf.
omtalen av finanspolitikken ex post i avsnitt 6.5.2.
Videre er det en klar tendens til at styrken i kon-
junktursvingningene har veert undervurdert i
budsjettframleggene gjennom perioden 2002-
2015, jf. figur 6.8. Dette kan ha trukket i retning av
en mindre aktiv bruk av diskresjoneere tiltak i
finanspolitikken. I tillegg viser tidligere erfaringer
at finanspolitikkens evne til a finstyre konjunktur-
utviklingen har veert begrenset. Finanspolitikkens
rolle siden 2001 ma ogsé vurderes pa bakgrunn av
at pengepolitikken etter 2001 har fatt et okt ansvar
for & stabilisere konjunkturutviklingen i norsk
okonomi. Endelig ma en ta hensyn til at de til-
takene som ble gjennomfert for 4 mete finanskri-
sens virkninger i 2009, ble lagt fram i en egen pro-
posisjon etter at det opprinnelige budsjettet var
vedtatt av Stortinget.

Handlingsregelen innebarer at bruken av olje-
penger skal trappes opp om lag i takt med utviklin-
gen i forventet realavkastning av Statens pen-
sjonsfond utland, samtidig som det skal legges
vekt pa 4 jevne ut svingninger i skonomien. I noen
situasjoner vil det veere nedvendig a veie de to
malsettingene mot hverandre. Det kan veere
enklere a fore en ekspansiv finanspolitikk i en lav-
konjunktur dersom bruken av oljepenger anslas &
ligge under 4-prosentbanen enn dersom bruken
ligger hoyere enn denne banen. Tilsvarende kan
det vaere enklere & fore en stram finanspolitikk i
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Diskresjonzer budsjettimpuls anslatt i
budsjettet for det enkelte ar
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Figur 6.10 Endring i strukturelt, oljekorrigert under-

skudd (budsjettimpuls) anslatt i budsjettet for det

enkelte ar' og gjennomsnittlig endring slik den

anslas i Revidert nasjonalbudsjett 2015. Prosent av

trend-BNP for Fastlands-Norge

1 Nasjonalbudsjettene for 2002-2015, med unntak av bud-
sjettarene 2002, 2006 og 2014. Disse arene var det regje-
ringsskKifter hosten for, og anslagene er hentet fra den tiltre-
dende regjeringens tilleggsproposisjon.

Kilde: Finansdepartementet.

en heykonjunktur, dersom bruken av oljepenger
anslas a ligge over 4-prosentbanen.

Figur 6.11 viser budsjettimpulsen slik den ble
foreslatt i budsjettene fra 2002 til 2015, opp mot to
indikatorer for konjunkturutviklingen; veksten i
BNP for Fastlands-Norge og veksten i sysselset-
ting, slik disse ble anslatt da budsjettet ble lagt
fram. Ar hvor bruken av oljepenger ble anslatt 4
ligge under 4-prosentbanen er markert i gront,
mens ar hvor bruken av oljepenger ble anslatt a
ligge over 4-prosentbanen er markert i rodt.

De to diagrammene antyder at det er en ster-
kere negativ samvariasjon mellom impuls og
anslatt vekst i de arene hvor oljepengebruken ble
anslatt 4 ligge under 4-prosentbanen. I slike ar har
budsjettimpulsen gjennomgaende veert storre i ar
med svak konjunkturutvikling enn nér bruken av
oljeinntekter ligger over 4-prosentbanen. Dette er
godt i trdd med gjennomgangen av hvordan bud-
sjettpolitikken de enkelte ar har vaert begrunnet,
jf. kapittel 4.



NOU 2015:9 105

Finanspolitikk i en oljeskonomi Kapittel 6
Prosentvis vekst i fastlands-BNP og sysselsettingen (x-aksen) og budsjettimpuls i pst. av
trend-BNP for Fastlands-Norge (y-aksen). Anslag fra budsjettet for det enkelte ar
A. Vekst i fastlands-BNP og diskresjonaer budsjettimpuls
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Figur 6.11 Prosentvis vekst i fastlands-BNP og sysselsettingen (x-aksen) og diskresjonaer budsjettimpuls’
i pst. av trend-BNP for Fastlands-Norge (y-aksen). Anslag fra budsjettet for det enkelte ar?

1 Diskresjoneer budsjettimpuls er definert som endringen i det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet, malt som andel

av trend-BNP for Fastlands-Norge.

2 Rede merker angir at bruken av oljeinntekter ligger over 4-prosentbanen, mens greonne merker angir at bruken ligger under

eller pa banen.

Kilde: Nasjonalbudsjettene for 2002-2015, med unntak av budsjettarene 2002, 2006 og 2014. Disse arene var det regjeringsskifter
hesten for, og anslagene er hentet fra den tiltredende regjeringens tilleggs-proposisjon.

I de arene hvor oljepengebruken 13 over 4-pro-
sentbanen er det vanskeligere 4 se noe menster
som kan stette en hypotese om at den diskresjo-
neere finanspolitikken var motsyklisk. Det kan
skyldes at det i disse arene har blitt lagt sterre
vekt pd & vende tilbake til banen, jf. omtalen i
kapittel 4. Med andre ord, i slike ar ble det lagt
mindre vekt pa & jevne ut svingninger i ekono-
mien gjennom aktiv bruk av finanspolitikken.

6.5.2 Har finanspolitikken ex post veert
tilpasset konjunktursituasjonen?

De fleste ar blir bade den realiserte gkonomiske
utviklingen og budsjettbalansen annerledes enn
prognosene som legges til grunn i budsjettet.
Endringer i budsjettbalansen kan bade skyldes
aktive politiske vedtak om endringer i finanspoli-
tikken og at inntekter og utgifter utvikler seg
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annerledes gjennom budsjettiret enn ventet.
Omfattende endringer i finanspolitikken har
veert sjeldne, med tiltakspakken mot finanskri-
sen i 2009 som unntaket. Det er derimot regelen,
snarere enn unntaket, at mange inntekts- og
utgiftsposter ender opp annerledes enn budsjet-
tert. En grunn til dette er at skatteinntektene
avhenger av konjunktursituasjonen. Nar den
okonomiske utviklingen ikke blir som forventet,
blir heller ikke skatteinntektene som budsjettert.
I ettertid viser det seg derfor som regel at bud-
sjettimpulsen ble annerledes enn den ble anslatt i
sanntid.

Finanspolitikken pévirker aktivitetsnivaet i
okonomien gjennom flere kanaler. P4 kort sikt er
det vanlig & anta at den viktigste virkningen kom-
mer gjennom endringer i samlet ettersporsel.
Finanspolitikken eker samlet etterspersel enten
ved at utgiftene pa budsjettet vokser raskere enn
resten av fastlandsekonomien, eller ved at inntek-
tene vokser langsommere. I det siste tilfellet sker
ettersporselen fordi husholdninger eller bedrifter
betaler mindre i skatt, og dermed beholder en
sterre del av inntektene sine — noe som igjen kan
finansiere okt privat konsum eller investeringer.
Det er ikke noen klar konsensus i skonomifaget
om hvor sterk denne kortsiktige etterspersels-
virkningen er, jf. dreftingen av multiplikatoreffek-
ter av finanspolitikken i kapittel 5. Virkningen vil
bla. avhenge av konsumtilbeyeligheten til hus-
holdningene, av om det er store etterspeorselslek-
kasjer til utlandet — altsd graden av apenhet i gko-
nomien — og av graden av ledig kapasitet i gkono-
mien. Ettersperselsvirkningen avhenger ogsa av
hvilke inntekts- eller utgiftsposter pa budsjettet
som endres. Responsen i pengepolitikken og
eventuelle endringer i rente eller valutakurs vil
ogsa ha stor betydning for hvordan finanspolitiske
tiltak virker.

Pa lengre sikt bestemmes den ekonomiske
aktiviteten i sterre grad av tilbudssideforhold, dvs.
tilgangen pa arbeidskraft og realkapital, og tekno-
logiske framskritt. Disse pévirkes ogsi av
finanspolitikken: Skatter og avgifter kan gi vrid-
ninger i tilpasningen i ulike markeder som dem-
per skonomiens vekstevne, og stenader og subsi-
dier kan ogsa pavirke akterenes insentiver.

Nar en i ettertid skal evaluere finanspolitik-
kens bidrag til 4 stabilisere den skonomiske utvik-
lingen pa kort sikt, er en primeert opptatt av etter-
sperselsvirkningene. Da mé det ogsé tas hensyn
til at budsjettimpulsen, det tradisjonelle malet pa
hvor ekspansiv finanspolitikken er, bare fanger
opp den diskresjoncere delen av finanspolitikken.
Finanspolitikken bidrar imidlertid til 4 stabilisere
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den ekonomiske utviklingen bade gjennom dis-
kresjoneere tiltak og gjennom de automatiske sta-
bilisatorene. Et mal pa ettersporselsvirkningene av
finanspolitikken ex post ma ha med begge disse
elementene, jf. Blanchard (1990). I velferdsstater
som de nordiske er innslaget av automatisk stabi-
lisering stort, ved at om lag halvparten av et inn-
tektsbortfall i privat sektor motvirkes av lavere
skatter og heyere ledighetstrygd, jf. figur 5.1 i
kapittel 5.

Et mél pa de automatiske stabilisatorene er
endringene i aktivitetskorreksjonene fra ett ar til
det neste, malt som andel av trend-BNP for Fast-
lands-Norge. Disse aktivitetskorreksjonene anslar
hvor mye skatteinntektene avviker fra normal-
nivder pa grunn av forbigdende, konjunkturelle
svingninger, jf. vedlegg 2.

Figur 6.12 viser det nivaerende anslaget for
de automatiske stabilisatorene lagt til den tradi-
sjonelle budsjettindikatoren. I de forste arene ga
finanspolitikken forholdsvis sterke ekspansive
ettersporselsimpulser i lavkonjunkturen etter at
dot.com-boblen sprakk. Disse ble etter hvert
snudd til like sterke kontraktive impulser i drene
for finanskrisen. Under finanskrisen ble finans-
politikken raskt sveert ekspansiv. Det er imidler-
tid verdt & merke seg at en i ettertid vurderer
betydningen av de automatiske stabilisatorene
som omtrent like viktig som den diskresjonaere
finanspolitikken i 2009. Som beskrevet i kapittel
4, ble finanspolitikken deretter strammet til,
mens vi de siste arene har hatt en moderat
ekspansiv finanspolitikk.

Gjennom hele perioden vurderes den diskre-
sjoneere politikken & ha dratt i samme retning som
de automatiske stabilisatorene. Denne vurderin-
gen bygger pa anslag for skatteinntektenes struk-
turelle niva, og disse anslagene er usikre. En kan
imidlertid vaere forholdsvis sikker pa at den dis-
kresjoneere politikken ikke har motvirket de auto-
matiske stabilisatorene i seerlig grad. Dette under-
stotter bildet av at ogsd den diskresjonaere delen
av finanspolitikken har veert tilpasset konjunktur-
forlepet.

2009 er det eneste aret med fall i BNP for Fast-
lands-Norge. Det er samtidig det aret finanspoli-
tikken vurdert ut fra figur 6.12 er mest ekspansiv.
I drene 2004-2007 var det omvendt — da var vek-
sten i BNP for Fastlands-Norge serlig sterk, og i
tre av disse arene bidro den finanspolitiske impul-
sen kontraktivt. Dette gir et bilde av finanspoli-
tiske bidrag til & dempe svingningene i ekono-
mien.
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Budsjettimpuls fra diskresjonaer finans-
politikk og fra automatiske stabilisatorer
2002-2015
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Figur 6.12 Budsjettimpuls fra diskresjonaer finans-
politikk og fra automatiske stabilisatorer 2002-2015.
Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

1 Endring i aktivitetskorreksjoner.

2 Endring i strukturert, oljekorrigert budsjettunderskudd.
Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 2015.

Figur 6.13 viser hvordan den samlede
finanspolitiske impulsen — bade diskresjoneere
endringer og automatiske stabilisatorer — samva-
rierer med den érlige veksten i henholdsvis BNP
for Fastlands-Norge og sysselsetting. En kan
observere en tendens til at finanspolitikken har
vaert mer ekspansiv i ar med svake konjunkturer
og lav sysselsettingsvekst, og mer kontraktiv i ar
med sterke konjunkturer og hey sysselsettings-
vekst. Denne tendensen tydeliggjores spesielt av
finanspolitikkens ekspansive dreining i 2009, som
béade skyldes diskresjonaer politikk og kraftige
utslag i de automatiske stabilisatorene. I dr med
lav sysselsettingsvekst har ofte impulsen fra de
automatiske stabilisatorene vart kraftig ekspan-
siv, det gjelder bl.a. 2002 og 2003, i tillegg til 2009,
jf. figur 6.12. Tilsvarende har de automatiske sta-
bilisatorene gitt kraftig negative impulser i noen
av arene med sterk sysselsettingsvekst, bl.a. 2006
og 2007. Det skyldes at mange av skatteinntek-
tene henger naert sammen med sysselsettingen.
Nar sysselsettingen gker, oker normalt skatteinn-
tektene, men de gkte skatteinntektene betraktes
som konjunkturelle. Dermed endres aktivitets-
korreksjonene, og de konjunkturelle skatteinn-
tektene blir ikke brukt til & eke utgiftene pa bud-
sjettet. De automatiske stabilisatorene trekker

Kapittel 6

saledes budsjettimpulsen i kontraktiv retning.
Sammenliknet med figur 6.11 ser vi tydelig hvor-
dan konjunktursvingningene er blitt vesentlig
sterre enn anslatt ex ante. Det gjor at de automa-
tiske stabilisatorene ogsa har fitt sterre utslag
enn ventet.

Pa samme mate som i figur 6.11, er det ogsé et
tydelig menster i figur 6.13 at i ar hvor bruken av
oljeinntekter har ligget under 4-prosentbanen
(gronne prikker), har budsjettimpulsen gjennom-
géende veert storre enn i r hvor bruken av oljeinn-
tekter har ligget over 4-prosentbanen (rede prik-
ker) — nar en tar hensyn til konjunktursituasjonen.

Ettersporselsvirkningene av finanspolitikken
avhenger av flere forhold. Ulike budsjettposter
har ulik virkning, bl.a. kan virkningen p& samlet
ettersporselen av endringer i skatter avvike fra
virkningene av endringer i ulike former for offent-
lig konsum veere sveert ulik. Betydningen av at
skattene fungerer som en automatisk stabilisator
kan veaere sveert ulik for ulike deler av skonomien.
For eksempel vil virkningen for petroleumsrettet
leveranderindustri vaere en annen enn for narin-
ger som produserer varer og tjenester for privat
forbruk péa fastlandet. Videre er det de siste arene
en erfaring fra mange land at virkningen av
finanspolitikken avhenger av konjunktursituasjo-
nen, og kan vaere sterkere i en lavkonjunktur enn i
en heykonjunktur. I tillegg vil det vaere av betyd-
ning hva slags type sjokk ekonomien blir utsatt
for. For eksempel vil virkningene av en oppgang i
oljeprisen avhenge av om den skyldes ekt tilbud
av olje eller okt ettersporsel internasjonalt. En vur-
dering av finanspolitikken ber derfor gd naermere
inn pa hvilke drivere som har preget konjunktur-
bildet.

Figurene 6.11 og 6.13 gir et bilde av samvaria-
sjon mellom budsjettimpuls pd den ene siden og
produksjon og sysselsetting pa den annen, men
sier ikke noe om hvilke forhold som har pavirket
konjunkturene i denne perioden. Figurene sier
heller ikke noe om hvordan utgiftene har utviklet
seg i forhold til inntektene. Budsjettimpulsen slik
den er definert (strukturelt, oljekorrigert under-
skudd) kan for eksempel framsta som lav i en hey-
konjunktur dersom de strukturelle skattene ogsa
oker kraftig. Den langvarige oljeboomen norsk
okonomi har veert gjennom det siste tiaret kan
veere et eksempel pa det.

En studie som vurderer de forskjellige delene
av finanspolitikken opp mot ulike sjokk som har
truffet norsk ekonomi, er Bjernland og Thorsrud
(2015). De vurderer utviklingen i finanspolitikken
ut fra en rekke indikatorer, bl.a. offentlige utgifter,
sysselsetting, lenn og verdiskaping i offentlig for-
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A. Vekst i fastlands-BNP og samlet budsjettimpuls
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Figur 6.13 Prosentvis vekst i fastlands-BNP og sysselsettingen (x-aksen) og samlet budsjettimpuls’ i pst. av
trend-BNP for Fastlands-Norge (y-aksen). Anslag fra Revidert nasjonalbudsjett 20152

1

Samlet budsjettimpuls er definert som summen av endringen i det strukturelle, oljekorrigerte budsjettunderskuddet og

endringer i aktivitetskorreksjoner, begge deler malt som andel av trend-BNP for Fastlands-Norge.
2 Rede merker angir at bruken av oljeinntekter ligger over 4-prosentbanen, mens gronne merker angir at bruken ligger under

eller pa banen.
Kilde: Finansdepartementet.

valtning. De oppsummerer sin analyse med at olje-
prissjokk utlgser sterkere medsykliske utslag i
finanspolitikken etter at handlingsregelen ble inn-
fort, enn i arene fra 1986-2000. Utslagene etter
sjokk knyttet til endringer i etterspersel fra utlan-
det er imidlertid mindre medsykliske. Den globale
nedgangen i 2008-2009 er et eksempel pa det.

6.5.3 Finanspolitikken og den langvarige

oljeboomen

I etterkant av finanskrisen har det veert betydelig
oppmerksomhet om at ekonomiene kan vere
utsatt for sterre og mer langvarige sykliske beve-
gelser enn tradisjonelle konjunktursvingninger.
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Borio m.fl. (2013) knytter dette seaerlig til finansi-
elle utviklingstrekk med ubalanser i gjeld og for-
muespriser, som bygger seg opp over lang tid, og
som gir kraftige tilbakeslag nar boblen sprekker.
Dette samsvarer godt med Reinhart og Rogoff
(2009), som peker pa at tilbakeslag etter syste-
miske finanskriser gjennomgéende blir vesentlig
dypere og mer langvarige enn andre tilbakeslag.

For Norge kan oljevirksomheten og arbeids-
innvandring fra E@QS-omréadet ha gitt opphav til
sykliske bevegelser i etterspersel og produksjon
med varighet tilvarende flere valgperioder. Okt
aktivitet i skonomien som folge av heye oljepriser,
okende oljeaktivitet og stor arbeidsinnvandring
har gitt ekte skatteinntekter, men samtidig ogsa
okte offentlige utgifter for & levere velferds-
tienester til en sterre befolkning. Hvis og nér
dette reverseres, er det en fare for at en i ettertid
vil vurdere de strukturelle skatteinntektene som
lavere enn det som na legges til grunn. Dermed
vil anslaget for den underliggende bruken av olje-
inntekter matte heves. Isolert sett vil det bety at
de langsiktige finanspolitiske utfordringene er
sterre enn lagt til grunn i perspektivmeldinger og
nasjonalbudsjett.

Det er liten tvil om at oljevirksomheten har gitt
viktige impulser inn i fastlandsekonomien i de
arene handlingsregelen har virket — og for sa vidt i
hele perioden etter 1970. Dette er en viktig grunn
til at den skonomiske veksten er blitt sterkere enn
det en si for seg i St.meld. 29 (2000-2001). Fram-
over kan vi ikke forvente samme drahjelp fra olje-
sektoren, selv om vi mé regne med at den i lang
tid vil veere viktig for norsk ekonomi. Denne pro-
blemstillingen er naermere droeftet i kapittel 8 om
utfordringer for norsk ekonomi pid mellomlang
sikt. Den reiser imidlertid to spersmal om utfor-
mingen av finanspolitikken siden 2001. For det
forste: Er anslaget for strukturelle skatteinntekter
pavirket av den langvarige oppgangen i oljesekto-
ren i disse arene? Og for det andre: Har finanspoli-
tikken forsterket en langvarig, oljedrevet heykon-
junktur?

Er anslaget for strukturelle skatter trukket opp av
oljeboomen?

Figur 6.14 viser den underliggende realveksten i
samlede skatter og avgifter fra fastlandsekono-
mien, slik den ble anslatt i Revidert nasjonalbud-
sjett 2015. De siste 40 drene har den underlig-
gende realveksten i samlede skatter og avgifter
fra fastlandsekonomien holdt seg forholdsvis sta-
bilt i omradet 2-2% pst. per ar. Veksten tok seg
litt opp utover pa 1990-tallet etter skattereformen
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i 1992, bl.a. drevet av okte foretaksskatter. Siden
midt pad 1990-tallet har imidlertid den underlig-
gende realveksten avtatt, og den anslids né til
under 2 pst. arlig. Anslaget er dermed ikke spesi-
elt hoyt i et historisk perspektiv. Veksten er imid-
lertid klart heyere enn i for eksempel Sverige og
Danmark, som er blitt vesentlig sterkere rammet
av den svake utviklingen i Europa de siste arene.
Dersom norsk gkonomi utvikler seg som antatt i
framskrivingene i Nasjonalbudsjettet 2015, vil
den underliggende skatteveksten avta litt i d&rene
framover. Dette m& ses i sammenheng med
antatt lavere ekonomisk vekst enn i de siste
tidrene.

Anslagene for strukturelle skatter er ikke
basert kun pa historiske tall, men ogsa pa fram-
skrivinger av norsk ekonomi. I disse framskrivin-
gene er det antatt at ettersperselen fra oljevirk-
somheten vil avta i drene framover, selv om ned-
gangen fra 2016 til 2020 dempes av den planlagte
utbyggingen av Johan Sverdrup-feltet. Det er lagt
til grunn en langsiktig oljepris pa 535 kroner per
fat regnet i 2015-priser (tilsvarende knapt 70 dol-
lar per fat med dollarkurs per medio juni), slik at
deler av det bedrede bytteforholdet overfor
utlandet de siste drene reverseres. Ogsd andre
forhold i de mellomlangsiktige framskrivingene
trekker ned veksten i skattegrunnlagene, og der-
med ogsé i skatteinntektene. Privat konsum ven-
tes a folge inntektene, med en forholdsvis hey
sparerate. Aldringen av befolkningen og lavere
arbeidsinnvandring ventes 4 dempe veksten i
arbeidsstyrken og sysselsettingen. Foretaks-
skattene ventes & folge utviklingen i BNP for
Fastlands-Norge péa et lavere niva enn det vi har
observert de siste arene. Samlet gir dette en
gradvis avtakende vekst i strukturelle skatter og
avgifter i arene framover.

Kraftig fall i oljeprisen

Et oljeprisfall og et fall i ettersperselen fra petrole-
umsvirksomheten kan komme briaere og bli
sterre enn lagt til grunn i Nasjonalbudsjettet 2015.
Utviklingen i oljeprisen det siste aret gir en padmin-
nelse om dette. Ogsa varig lave priser pa andre
viktige eksportprodukter eller et bratt fall i innen-
landsk aktivitet, med tilherende omslag i innvand-
ring, boligpriser og gjeld, kan endre utsiktene for
skonomien i lang tid framover. Som omtalt i kapit-
tel 8, vil en matte forvente at en varig lavere olje-
pris kan fa store negative konsekvenser for den
petroleumsrelaterte omsetningen i bedriftene
som leverer til oljevirksomheten. Konsekvensene
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Figur 6.14 Anslatt underliggende vekst i skatter og
avgifter i Norge, Sverige og Danmark. Prosentvis
realvekst fra aret for

Kilde: Finansdepartementet.

for skonomien av lave oljepriser er analysert bl.a. i
Holden IIl-utvalgets rapport (som bygger pa bl.a.
Cappelen, Eika og Prestmo, (2013)) og Bjernland
og Thorsrud (2014).

Cappelen, Eika og Prestmo analyserer et alter-
nativ med et ettersperselsdrevet oljeprisfall fra 94
til 40 dollar per fat. Denne meget kraftige nedgan-
gen i beregningene er forbigdende, og prisen
antas 4 stige til 60 dollar fra 2016 og deretter forbli
péa dette nivaet. Prisfallet forer til redusert aktivitet
i petroleumsneringen. I tillegg rammes norsk
fastlandsekonomi av lavere internasjonal etter-
sporsel. I modellberegningen vokser reallennen
de forste fem arene rundt 1 prosentenhet lang-
sommere per ar enn i referansebanen, slik at real-
lennsnivéet i 2020 er 5 pst. lavere enn hvis oljepri-
sen ikke hadde falt. Nedgangen fortsetter i de
pafelgende arene. Kronekursen svekkes vesent-
lig, noe som ogsa bidrar til 4 bedre den kostnads-
messige konkurranseevnen.

Ogsa Bjernland og Thorsrud (2014) finner at
et oljeprisfall kan gi sterke negative effekter pa
norsk ekonomi. Et fall i oljeprisen pa 25 pst. som
har sin bakgrunn i lavere internasjonal etterspor-
sel, anslis & redusere BNDP, sysselsetting, lonn og
investeringer i norsk fastlandsekonomi med om
lag 2 pst. innenfor en tidshorisont pa to ar. Investe-
ringene faller enda mer, opptil 6 prosent.

Figur 6.15 Strukturelt, oljekorrigert underskudd i et
alternativ med lav oljepris. Prosent av trend-BNP for
Fastlands-Norge

Kilder: Nasjonalbudsjettet 2015, Holden Ill-utvalget og egne
beregninger.

Figur 6.15 viser hvordan anslagene for det
strukturelle, oljekorrigerte underskuddet i Nasjo-
nalbudsjettet 2015 endres dersom en bruker det
ettersporselsdrevne oljeprisfallet fra Cappelen,
Eika og Prestmo (2013) som grunnlag for fram-
skrivingen av de strukturelle skatteinntektene mv.
Forlepet for norsk ekonomi i disse beregningene
medferer at trendene for sysselsetting og etter-
sporsel blir svakere, samtidig som arbeidsledighe-
ten blir liggende péa et hoyere niva i lang tid fram-
over. For 2015 bidrar endringene i trendene til &
oke det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet
med om lag 0,3 pst. av trend-BNP for Fastlands-
Norge. Lenger fram i tid blir endringen sterre, og
i 2020 anslas utslaget a tilsvare 0,7 pst. av trend-
BNP for Fastlands-Norge.

Bade Cappelen, Eika og Prestmo (2013) og
Bjernland og Thorsrud (2014) finner at virknin-
gene pa norsk skonomi blir vesentlig svakere der-
som oljeprisnedgangen skyldes gkt tilbud av olje,
og ikke lavere ettersporsel etter olje. Et tilbuds-
sjokk vil isolert sett trekke opp veksten internasjo-
nalt, noe som i neste omgang gir okt ettersporsel
tradisjonelle norske eksportvarer. Dette demper
konsekvensene av nedgangen i oljenaeringen.
Saledes viser slike studier hvor viktig det er &
skille mellom disse to impulsene i en vurdering av
de makrogkonomiske konsekvensene for Norge.
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Nullvekst i sysselsettingen fram til 2020

En annen mate & illustrere usikkerheten om
nivaet pa underliggende skatter pa, er ved & vur-
dere konsekvensene av et forlep med nullvekst i
sysselsettingen framover. Et slikt alternativ ble
presentert i Nasjonalbudsjettet 2013 og oppdatert
i Revidert nasjonalbudsjett 2015. Finansdeparte-
mentets referanseforlop for de underliggende
skattene bygger pa en makrogkonomisk utvikling
hvor sysselsettingen (normalérsverk) vokser med
rundt 1 pst. per ar. Den alternative beregningen
tar utgangspunkt i at sysselsettingen ikke vokser
fra 2015 og fram til 2025. Dette er pa linje med
situasjonen pa slutten av 1980-tallet og inn pa
1990-tallet, da norsk ekonomi gikk gjennom det
sterkeste konjunkturtilbakeslaget i etterkrigsti-
den. Ved en slik utvikling blir den underliggende
veksten i skatter og avgifter lavere. Nedjusterin-
gen oker utover i banen, og i 2020 tilsvarer den vel
2 pst. av trend-BNP for Fastlands-Norge. Men alle-
rede i 2015 er nedjusteringen pa rundt 1 pst. av
trend-BNP, tilsvarende over 25 mrd. kroner.
Anslagsendringene har ogsd konsekvenser for
vurderingen av historien bakover i tid. Trendene i
skattegrunnlagene skifter nedover slik at en
storre del av skatteinntektene de siste arene ma
tolkes som konjunkturelle, og ikke strukturelle.
Det innebeerer at anslaget for det strukturelle
underskuddet ikke bare gker for innevaerende og
kommende ar, men ogséa for den nare fortiden.

I figur 6.16 er nedgangen i strukturelle skatter
i lavalternativet lagt til det strukturelle underskud-
det slik dette er anslatt i Revidert nasjonalbudsjett
2015. Figuren illustrerer at dersom norsk eko-
nomi utvikler seg annerledes framover enn lagt til
grunn i budsjettet, vil det ha betydning for vurde-
ringen av sterrelsen pd det strukturelle under-
skuddet ikke bare i ar og i arene framover, men
ogsa for de siste historiske drene. De bli soylene
viser at konsekvensene for anslagene for det
strukturelle underskuddet av null-vekst i syssel-
settingen en periode framover er betydelige sam-
menliknet med det anslatte rommet opp til 4-pro-
sentbanen. Skulle norsk ekonomi g inn i periode
med langvarig svak vekst, vil rommet for videre
innfasing av oljeinntekter etter hvert framsta som
vesentlig mindre enn det vi ser for oss i dag.

Dersom vi opplever et kraftig tilbakeslag som
vurderes & veere av varig karakter, og det dermed
viser seg at det strukturelle underskuddet er
undervurdert, har dette to konsekvenser. For det
forste har vi brukt mer oljepenger enn vi trodde,
og over tid risikerer vi & tappe av selve hovedstolen
i pensjonsfondet. For det andre kan det innebare
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Endring i anslaget for bruk av oljeinntekter
ved nullvekst i sysselsettingen
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Figur 6.16 Strukturelt, oljekorrigert budsjettunder-
skudd i et alternativ med nullvekst i sysselsettingen
i arene framover. Prosent av trend-BNP for Fastlands-
Norge

Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 2015.

at finanspolitikken ma strammes inn for & komme
tilbake til 4-prosentbanen, selv om risikoen for
dette ikke er s stor sa lenge bruken av oljeinntek-
ter ligger vesentlig under 4-prosentbanen.

Har finanspolitikken forsterket olieboomen?

Den ekspansive finanspolitikken i drene etter 2001
henger sammen med oljeboomen pa to méater: For
det forste har statens netto kontantstrem fra olje-
virksomheten ekt fordi oljeprisen har veert hey og
fordi petroleumsproduksjonen har egkt. Det har
fort til at kapitalen i Statens pensjonsfond utland
har ekt og til at 4-prosentbanen har blitt hevet. For
det andre har skatteinntektene ekt, siden oljeakti-
viteten gir okt ekonomisk aktivitet og en sterre
okonomi. Siden den ekte aktiviteten pa sokkelen
har vart lenger enn en vanlig konjunktursykel, har
andelen av disse inntektene som vurderes som
strukturelle, blitt justert opp. Dermed har det
ogsa blitt mulig 4 ke utgiftssiden pa budsjettet til-
svarende.

Handlingsregelen, slik den ble presentert i
Stmeld. 29, la opp til en moderat ekspansiv
finanspolitikk etter hvert som oljepengene gradvis
ble tatt inn i statsbudsjettet. P4 begynnelsen av
2000-tallet utgjorde fondet omkring 50 prosent av
norsk BNP. En bruk av oljepenger tilsvarende
4 pst. av fondets verdi tilsvarte da rundt 2 pst. av
BNP i fastlandsekonomien. I dag utgjer fondet
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mer enn to ganger BNP i fastlandsekonomien, og
4-prosentregelen, om den hadde blitt anvendt
mekanisk, tilsvarer i 2015 en bruk av oljepenger
pa 9,7 pst. av BNP i fastlandsekonomien.

Malt som andel av BNP for Fastlands-Norge
har bruken av oljeinntekter blitt trappet opp om
lag som man s for seg i 2001, jf. avsnitt 6.1. BNP
for Fastlands-Norge er imidlertid blitt over 35 pst.
heyere enn anslatt i 2001, malt i lepende priser.
Samtidig er oljepengebruken, malt i kroner, blitt
grovt regnet 40 pst. heyere enn man forutsa i
2001. Denne ekstragkningen skyldes dels at Sta-
tens pensjonsfond utland har fatt sterre tilfersler,
som igjen skyldes heye oljepriser og ekt oljepro-
duksjon, og dels den heye avkastningen i fondet
de siste to arene. Siden fastlandsekonomien har
vokst om lag like mye, har ettersperselsimpul-
sene, malt som andel av BNP for Fastlands-Norge,
likevel blitt om lag like sterke som anslatt i
St.meld. 29 (2000-2001).

Eika og Martinussen (2013) har analysert
betydningen av ettersperselen fra oljevirksomhe-
ten og den ekspansive finanspolitikken for utvik-
lingen i norsk ekonomi i drene 2003 til 2012. I
disse arene vokste BNP for Fastlands-Norge med
noe over 30 pst., malt i faste priser. Eika og Marti-
nussen finner at om lag en tiendedel av veksten
gjennom disse arene kan tilskrives okt etterspor-
sel fra oljevirksomheten, og at ekt bruk av olje-
penger star for nesten like mye. Sammenliknet
med en kontrafaktisk utvikling hvor bruken av
oljepenger holdes uendret malt i faste priser pa
nivaet i 2002, har finanspolitikken trukket BNP
Fastlands-Norge opp med 2,6 pst., og okt syssel-
settingen med vel 50 000 personer i drene fram til
2012.

Bjernland og Thorsrud (2015) peker pa at
finanspolitikken er blitt mer péavirket av oljeprisen
etter at handlingsregelen ble innfert. Nar heyere
oljepris forer til at statens netto kontantstrom fra
petroleumsvirksomheten egker, avleirer dette seg
som sterre verdier i statens pensjonsfond og gir
dermed varig sterre rom for 4 bruke oljeinntekter
over statsbudsjettet. Dette folger direkte av at
handlingsregelen etablerer en sammenheng mel-
lom bruken av oljeinntekter over statsbudsjettet
og den akkumulerte kontantstremmen fra olje-
virksomheten. I samsvar med dette er det ikke
overraskende at offentlig konsum, sysselsetting
og lonn stiger, eller skattene reduseres, i perioder
med hey eller okende oljepris.

I de érene handlingsregelen har virket, har
fondet okt raskere enn ventet, bl.a. som folge av
heye oljepriser. Dette har gitt rom for at oljepen-
gebruken i 2015 er blitt heyere enn lagt til grunn i
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St.meld. 29. Der ble det antatt at oljepengebruken
ville gke fra 34 mrd. 2015-kroner i 2001, til 119
mrd. i 2015. I dag anslas oljepengebruken i 2015
til 169 mrd. 2015-kroner, altsa over 40 pst. heyere
enn ventet. Med andre ord: De uventet haye olje-
inntektene staten fikk etter 2001 forte til en noe
sterkere ettersporselsimpuls fra offentlige bud-
sjetter for disse arene, sett under ett. Dette falt
sammen med okt aktivitet i oljenaeringen, og er
dermed en av drivkreftene bak den langvarige
konjunkturoppgangen disse arene. Den viktigste
grunnen til at finanspolitikken forsterket olje-
boomen var imidlertid ikke oljeprisoppgangen.
Handlingsregelen ville gitt en ekspansiv finanspo-
litikk ogsa dersom oljeprisen hadde vaert uendret
etter 2001. Dette ser vi av figur 6.4E og F som
viser at bruken av oljeinntekter var planlagt 4 eke
markert ogsa uten noen gkning i oljeprisen.

Hadde bruken av oljeinntekter ekt noe lang-
sommere, ville vi i dag hatt sterre avstand opp til
4-prosentbanen. Det hadde okt det gjenveerende
rommet for innfasing av oljeinntekter, og dermed
gitt grunnlag for litt sterre budsjettimpulser fram-
over. I arene for finanskrisen ble veksten i fast-
landsekonomien undervurdert i de éarlige bud-
sjettdokumentene, jf. figur 6.8. Sett i ettertid, nar
vi vet hvor sterke ettersperselsimpulsene fra olje-
virksomheten faktisk har veert, kan det argumen-
teres for at norsk skonomi hadde trengt impul-
sene fra finanspolitikken bedre nér ettersperselen
fra oljenzeringen gradvis vil g& ned, enn i de drene
der oljeaktiviteten ga sterke ringvirkninger til fast-
landsekonomien.

Det er for evrig ikke bare inntektssiden pa
offentlige budsjetter som har blitt loftet av den
relativt hoye okonomiske veksten. Stor arbeids-
innvandring har bidratt til sterk vekst i befolknin-
gen. Sammen med hey lonnsvekst har dette gitt et
okt utgiftsbehov bl.a. til helse, skole, samferdsel
og offentlige administrasjon. Dersom en ikke
hadde kompensert for hoyere vekst i befolkning
og lenninger, ville tilbudet av velferdstjenester
blitt reelt sett darligere for den enkelte bruker.

6.6 Oppsummering og utvalgets
vurderinger

Handlingsregelen og pensjonsfondet har hatt
avgjorende betydning for Norges forvaltning av
oljeinntektene. Da handlingsregelen ble lagt fram
2001, ga den et forholdsvis enkelt og intuitivt svar
pa hvordan man skulle hindtere den Kkraftige
okningen i Statens pensjonsfond utland (den gang
Statens petroleumsfond). Handlingsregelen har
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som siktemal & oppné en stabil utvikling i norsk
okonomi bade pa kort og lang sikt, og ikke bare
kortsiktig stabilitet som i de tidligere finanspoli-
tiske retningslinjene. Vektleggingen av hensynet
til framtidige generasjoner ga finanspolitikken en
form for moralsk forankring som trolig har gjort
det politisk lettere 4 argumentere for en baerekraf-
tig bruk av oljeinntekter.

Funksjonen som politisk rettesnor forutsetter
at regelen er enkel & kommunisere. Skal finanspo-
litiske regler veere nyttige for politiske beslut-
ningstakere, mé de vare enkle og forstielige —
ellers vil de vanskelig kunne spille noen rolle for &
begrunne et finanspolitisk opplegg. En regel kan
vanskelig utformes slik at den dekker over alle
eventualiteter. Fjorten ars erfaring viser at hand-
lingsregelen gir rom for fleksibilitet, ved at bru-
ken av oljeinntekter ikke mekanisk har fulgt 4 pst.
av fondskapitalen. Dette rommet for skjennsute-
velse har antagelig veert en styrke ved regelen.

Siden 2001 har verdiskapingen i fastlandseko-
nomien blitt betydelig storre enn lagt til grunn i
St.meld. nr. 29. Hoy oljepris og vesentlig sterkere
vekst i ettersperselen fra oljevirksomheten enn
antatt har forplantet seg inn i fastlandsekono-
mien og gitt sterk vekst i sysselsettingen og hey
reallonnsvekst. Oppgangen i sysselsettingen
hadde ikke veert mulig uten et omfang pa
arbeidsinnvandring etter 2004 som fi den gan-
gen si for seg. Samtidig har den heye oljeprisen
gitt sterre inntekter til Statens pensjonsfond og
loftet 4-prosentbanen for forventet avkastning.
Den hoyere veksten i fastlandsekonomien har
veert 1 samme prosentvise storrelsesorden som
oppjusteringen av 4-prosentbanen. Maéalt som
andel av BNP for Fastlands-Norge har dermed
bruken av oljeinntekter blitt om lag som anslatt i
St.meld. nr. 29 2001.

Gjennom perioden har anslagene for utviklin-
gen i fondets framtidige verdi blitt revidert opp og
ned en rekke ganger, avhengig av utviklingen i
oljepris og petroleumsproduksjon, valutakurser
og den realiserte avkastningen pa fondets investe-
ringer. Dette har gjort at vurderingen av det fram-
tidige rommet for innfasing av oljeinntekter har
endret seg, til dels betydelig. Mens en i Nasjonal-
budsjettet 2004 anslo en topp i finansieringsbidra-
get pa under 5 pst. av trend-BNP for Fastlands-
Norge, anslas denne toppen til nesten 11 pst. av
trend-BNP i Revidert nasjonalbudsjett 2015.
Anslagene for det videre forlepet for 4-prosentba-
nen har saledes vist seg & veere volatile.

Bruken av oljeinntekter méles ved det struktu-
relle, oljekorrigerte underskuddet. Erfaringer
bade fra Norge og andre land viser at anslaget for
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strukturell budsjettbalanse kan bli betydelig revi-
dert i ettertid nar mer informasjon om skatteinn-
gang og konjunkturforlep foreligger. Anslagene
kan ogsa revideres dersom en danner seg et annet
bilde av den framtidige utviklingen i skonomien.
Avvikene mellom anslagene i sanntid og ansla-
gene gitt i ettertid kan vaere betydelige.

To forhold gjer tallfesting av strukturell bud-
sjettbalanse for Norge serlig vanskelig. For det
forste har den sterke oppgangen i aktiviteten i
oljenaeringen de siste 45 arene gitt en vedvarende
impuls til vekst i skonomien som fa andre land har
opplevd. Vi star na trolig ved et vendepunkt i
denne utviklingen, men bade styrken og farten i
en slik reversering er usikre. For det andre har
arbeidsinnvandringen til Norge veert sveert stor
etter utvidelsen av EU 1 2004, drevet av sterk vekst
i ettersporselen og gode inntektsmuligheter for
innvandrere i Norge. Det er usikkert hvordan
arbeidsinnvandringen vil utvikle seg framover. Pa
begge disse omradene kan vi st overfor langva-
rige svingninger som det er vanskelig & fange opp
i anslag for strukturell budsjettbalanse. Skulle
norsk gkonomi gé inn i en periode med langvarig
svak vekst, vil anslaget pa det strukturelle, olje-
korrigerte budsjettunderskuddet og bruken av
oljepenger kunne bli justert opp, ogsa for histo-
riske ar. Rommet for framtidig ekt bruk av oljeinn-
tekter vil bli tilsvarende mindre.

Har sa finanspolitikken forsterket oljeboomen?
Handlingsregelen, slik den ble presentert i
Stmeld. 29, la opp til en moderat ekspansiv
finanspolitikk i takt med den forventede veksten i
fondet. Perioden med opptrapping av oljepenge-
bruken har falt sammen med markert oppgang i
ettersporselen fra oljeneeringen, og ekspansiv
finanspolitikk ble dermed en viktig drivkraft bak
den langvarige konjunkturoppgangen disse arene.
Hadde man latt bruken av oljeinntekter gke noe
langsommere, ville dette gitt litt svakere vekst i
okonomien. Sett i ettertid, med den kunnskapen
om norsk ekonomi en har i dag, ville en kanskje
onsket & holde igjen pa andre ettersporselskompo-
nenter i de arene ettersperselen fra oljenzeringen
var som sterkest. En méte 4 holde igjen pa, ville
vaert & fore en strammere finanspolitikk. Det
hadde gkt det gjenveerende rommet for innfasing
av oljeinntekter, og dermed gitt grunnlag for litt
sterre budsjettimpulser framover. Norsk gkonomi
hadde trengt disse impulsene fra finanspolitikken
bedre nér oljeaktiviteten framover vil falle, enn i
de arene der oljeaktiviteten ga sterke ringvirknin-
ger til fastlandsekonomien.

Det er for ovrig ikke bare inntektssiden pa
offentlige budsjetter som har blitt leftet av den
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relativt hoye ekonomiske veksten. Stor arbeids-
innvandring har bidratt til sterk vekst i befolknin-
gen. Sammen med hey lennsvekst har dette gitt et
okt utgiftsbehov bl.a. til helse, skole, samferdsel
og offentlige administrasjon. Dersom en ikke
hadde kompensert for heyere vekst i befolkning
og lenninger, ville tilbudet av velferdstjenester
blitt reelt sett darligere for den enkelte bruker.
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Kapittel 7
Langsiktige utfordringer for offentlige finanser

7.1 Innledning

Dette kapitlet drefter folgende del av mandatet:

«Utfordringene for norsk ekonomi og offent-
lige finanser har [...] endret seg siden 2001:
[...]

— Det har veert sterk realvekst i offentlige
utgifter de siste drene. Malt som andel av
verdiskapingen i fastlandsekonomien
utgjer disse utgiftene na 59 pst. Samtidig er
det sterkt press i retning av gkte bevilgnin-
ger pa mange omrader, selv om det er store
muligheter for 4 frigjore skonomisk hand-
lingsrom gjennom effektivisering.

— Selv med den reformen av pensjonssys-
temet som er gjennomfert, trekker aldring
av befolkningen i retning av heyere utgifter
til pensjoner i tidrene framover. Sammen
med okte utgifter til helse- og omsorgstje-
nester vil det utfordre beerekraften i offent-
lige finanser.»

Utvalget er bedt om & vurdere praktiseringen av
retningslinjene for bruken av oljeinntekter bl.a. i
lys av disse utfordringene.

Dagens politiske beslutninger kan ha betyd-
ning for den ekonomiske utviklingen og utviklin-
gen i offentlige finanser i tidr framover, og det kan
ta lang tid fer virkningene slar fullt ut. Den
lopende gjennomferingen av den ekonomiske
politikken ber derfor bygge pa kunnskap om
behov og utfordringer som norsk ekonomi vil st
overfor pa noe lengre sikt. En sentral problemstil-
ling i dette kapitlet er om dagens velferdsordnin-
ger kan opprettholdes i mete med forventede
endringer, slik som aldringen av befolkningen og
fallende oljeinntekter, eller om det behoves tiltak
for & styrke inntektssiden eller redusere utgifts-
siden i budsjettet. Kapitlet viser at svaret pa dette
spersmalet bl.a. vil avhenge av utviklingen i
arbeidsdelingen mellom privat og offentlig sektor
for ulike typer tjenestetilbud. Kapitlet illustrerer
ogséa hvordan alternative utviklingsforlep for vik-

tige storrelser som oljepris og fondsavkastning vil
pavirke vurderingene. Videre dreftes i hvilken
grad ekt offentlig sparing de neermeste arene kan
redusere de langsiktige utfordringene og samtidig
bidra til en jevnere og mer stabil utvikling i skatte-
niva og velferdsordninger over tid.

Framstillingen tar utgangspunkt i analysen av
langsiktige utfordringer for offentlige finanser i
Nasjonalbudsjettet 2015, Revidert Nasjonalbud-
sjett 2015, Perspektivmeldingen 2013 og analyser
fra Statistisk sentralbyra. Som en bakgrunn er det
0gsé sett pa tilsvarende analyser som OECD, IMF
og Europakommisjonen har gjennomfert for
andre land.

Utfordringer pa kort og mellomlang sikt, her-
under det hoye kostnadsnivaet i Norge, kravet til
omstilling som folge av endret aktivitet i oljevirk-
somheten og betydningen av arbeidsinnvandring,
dreftes i kapittel 8. Utsiktene for forventet avkast-
ning av kapitalen i Statens pensjonsfond utland er
tema for kapittel 9.

7.2 Hovedutfordringer

Velferdsniviet i Norge er heyt. Verdiskapingen
per innbygger har okt kraftig de siste tidrene,
ogsa utenom olje- og gassproduksjonen. Det gjen-
speiles bade i privat forbruk, et godt offentlig til-
bud av tjenester og i gode ordninger for inntekts-
sikring. Arbeidsledigheten er lav og velstanden
jevnere fordelt enn i mange andre land. Med fort-
satt vekst i arbeidsproduktiviteten vil verdi-
skaping og inntekt per innbygger i Norge oke
betydelig i tidrene framover. Framtidige genera-
sjoner vil i sé fall nyte godt av en heyere materiell
velstand enn dagens generasjoner, selv om sva-
kere utvikling i bytteforholdet overfor utlandet
kan bidra til & dempe inntektsveksten sammenlik-
net med utviklingen de siste tidrene.

De offentlige finansene framstar som gode sam-
menliknet med situasjonen i de fleste andre land.
Overskuddet i offentlig forvaltning, som ogs inklu-
derer kommuneforvaltningen, anslas til vel 6 pst. av
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Pensjonsutgifter og fondsavkastning
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Figur 7.1 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter), forventet realavkastning av Statens
pensjonsfond utland og utgifter til alders- og ufarepensjoner i folketrygden. Prosent av trend-BNP for

Fastlands-Norge
Kilder: Revidert nasjonalbudsjett 2015 og egne beregninger.

BNP i 2015, mens netto finansformuen til offentlig
forvaltning anslas til om lag 2%2 ganger BNP. Hoye
overskudd og betydelig formue gir likevel ikke et
dekkende bilde av beerekraften i offentlige finanser.
Utenom oljeinntektene og overferingen fra Statens
pensjonsfond utland er det et betydelig underskudd
i offentlige budsjetter. De offentlige utgiftene er
ogsa forholdsvis heye i Norge sammenliknet med
nivéet i de fleste andre land. Skattenivaet i fastlands-
okonomien er ogsa relativt hoyt.

Med dagens retningslinjer for finanspolitikken
viser framskrivingene i Nasjonalbudsjettet 2015 at
bidraget fra pensjonsfondet til & finansiere offent-
lige utgifter etter hvert vil avta som andel av verdi-
skapingen i fastlandsekonomien. Samtidig inne-
beerer ekende levealder at offentlige utgifter til bl.a.
pensjoner, helse og omsorg vil gke raskere enn ver-
diskaping og skattegrunnlag i tidrene framover,
selv. om en ikke bygger ut velferdsordningene
ytterligere. Dette er illustrert i figur 7.1, hvor
anslatt utvikling i alders- og uferepensjon fra folke-
trygden sammenliknes med forlepet for avkastning
av pensjonsfondet. Historisk har det ogsa veert en
tendens til relativt hey kostnadsvekst i offentlig tje-
nesteproduksjon, hvor muligheten for produktivi-
tetsvekst ser ut til 4 veere mer begrenset enn for
annen produksjon («Baumol-effekten»).

Med en videreforing av dagens velferdsordnin-
ger vil Norge etter hvert std overfor et skende

behov for inndekning i offentlige finanser, dersom
det oljekorrigerte underskuddet skal holdes
innenfor de rammer handlingsregelen setter. I
Nasjonalbudsjettet 2015 ble inndekningsbhehovet
anslatt gradvis a eke til 5,2 pst. av BNP Fastlands-
Norge i 2060. Oppdaterte tall for fondsverdien ved
inngangen til 2015, justerte anslag kontantstrem-
men fra oljevirksomheten og reviderte nasjonal-
regnskapstall innebarer at behovet for inndek-
ning na anslas til 5,1 pst., jf. boks 7.1. Det inne-
beerer at det over tid ma gjennomfores tiltak som
enten begrenser veksten i offentlige utgifter eller
oker offentlige inntekter. I tillegg mé en finne
finansiering for eventuelle nye tiltak som eker
utgiftene eller reduserer inntektene.

Historisk har det veert en tendens til at etter-
sperselen etter utdanning, helse og andre viktige
tjenesteomrader som finansieres av det offentlige,
har okt raskere enn veksten i skonomien («Wag-
ners lov»). Dette forsterker utfordringene ved den
norske velferdsmodellen, hvor det offentlige har
ansvar for en stor andel av produksjon og finanse-
ring av sentrale velferdstjenester, serlig innenfor
utdanning, helse og omsorg. Dersom ikke viktige
fellesskapslosninger videreutvikles i lys av de
krav og forventninger som folger med ekte inn-
tekter, kan oppslutningen om modellen svekkes.
Pa den annen side vil en videre utbygging av
offentlige velferdsordninger stille budsjettpolitik-
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Utgangspunktet for framskrivingene i dette
kapitlet er at offentlig sektor stir overfor en
langsiktig, bindende budsjettbetingelse, jf. omta-
len i kapittel 5. Med uendrede standarder og
dekningsgrader i offentlige tjenester vil utgif-
tene oke markert etter hvert som befolkningen
blir eldre, jf. neermere omtale i avsnitt 7.3.1.
Finansieringsbidraget fra Statens pensjonsfond
utland er antatt & utvikle seg i samsvar med 4-
prosentbanen, jf. figur 7.1. Beregningsmessig
belyses s spersmalet om dagens innretning av
velferdsordningene kan viderefores gjennom
behovet for tilpasninger i skattenivaet, men uten
a ta hensyn til effektivitetstap av hoyere skatter.

Inndekningsbehovet beregnes under to
alternative forutsetninger om tidsforlepet for til-
pasningen. Den ene er at skattenivaet tilpasses
lopende, slik at det oljekorrigerte underskuddet
folger en anslitt bane for forventet avkastning
av Statens pensjonsfond utland (4-prosent-
banen). Hoveddelen av framstillingen i dette
kapitlet er basert pa denne innfallsvinkelen. Den
andre tilnzermingen forutsetter at en eventuell
endring i skatteinntektene gjennomferes med
en gang, og her vises det til avsnitt 7.3.2 og ved-

Boks 7.1 Inndekningsbehov i offentlig finanser

legg 4 som viser resultater bade for Norge og
for EU-landene.

Malt ved lepende tilpasninger av skattene
ble det i Nasjonalbudsjettet 2015 anslatt et inn-
dekningsbehov som gradvis ville eke til 5,2 pst.
av BNP for Fastlands-Norge i 2060. Fondsutvik-
lingen, og dermed forlepet for 4-prosentbanen,
avhenger av hvor raskt bruken av oljeinntekter
bringes opp til 4-prosentbanen. I referanseba-
nen i denne rapporten er det beregningstek-
nisk lagt til grunn at bruken av oljeinntekter
folger 4-prosentbanen. Oppdaterte tall for
fondsverdien ved inngangen til 2015, justerte
anslag for netto kontantstremmen fra oljevirk-
somheten og reviderte nasjonalregnskapstall
bidrar til at anslaget pd innstrammingsbehovet
i 2060 nedjusteres fra 5,2 til 5,1 pst. av BNP
Fastlands-Norge. Som i Nasjonalbudsjettet
2015 er det i referansebanen forutsatt en real-
avkastning av fondet pa 4 pst. per ar. En neer-
mere drefting av hvor raskt oljeinntektene bar
fases inn i arene framover og av hva som er
rimelig & forvente av fondsavkastning framover,
folger i avsnittene 7.4 og 7.5 i dette kapitlet,
samt i kapitlene 8, 9 og 10.

ken overfor ytterligere finansieringsutfordringer
pa lang sikt.

Offentlige finanser kan styrkes ved gkte skat-
ter, okte brukerpriser, redusert omfang og/eller
kvalitet pa offentlige tjenester, eller ved reduserte
overforinger til husholdninger og neeringsliv. Til-
tak som egker arbeidstilbudet, vil ogséa lofte skatte-
inntektene, og dermed styrke offentlige budsjet-
ter. Ogsa en mer effektiv offentlig tjenesteproduk-
sjon vil styrke offentlige budsjetter, forutsatt at
gevinstene brukes til & redusere ressursinnsat-
sen, og ikke til & hoyne kvaliteten pé tjenestene.

Den viktigste drivkraften bak det skende inn-
dekningsbehovet er aldringen av befolkningen,
som trekker opp utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg. Dette ma i hovedsak metes ved a gjore
de aktuelle velferdsordningene mer robuste over-
for ekende levealder. Finansieringen av dagens
innretning av velferdsordningene vil i de nzer-
meste drene vere forenlig med lavere innfasing av
oljeinntekter enn 4-prosentbanen. Lavere innfa-
sing av oljeinntektene vil samtidig gi et noe hey-
ere finansieringsbidrag fra pensjonsfondet pa len-

gre sikt, og dermed redusere behovet for inndek-
ning i offentlige finanser fram mot 2060. Det vil
imidlertid ikke kunne erstatte behovet for a gjore
velferdsordningene mer robuste overfor aldrin-
gen av befolkningen.

Siden bruken av oljeinntekter né ligger langt
under 4-prosentbanen, vil en mekanisk anven-
delse av 4-prosentregelen isolert sett gi rom for a
utvide velferdsordningene og/eller redusere skat-
tenivaet de neermeste arene, jf. figur 7.1. Deretter
vil imidlertid rommet for ytterligere ekninger i
bruken av oljeinntekter som andel av BNP for
Fastlands-Norge veere uttemt, samtidig som
aldersrelaterte offentlige utgifter vil fortsette &
oke. Denne problemstillingen dreftes neermere i
avsnitt 7.4.

Det er stor usikkerhet om utviklingen i norsk
okonomi og offentlige finanser i drene framover.
Utviklingen i olje- og gassprisene har betydning
for statens netto kontantstrem fra oljevirksomhe-
ten, som tilferes Statens pensjonsfond utland.
Utviklingen i internasjonale kapitalmarkeder er
avgjerende for avkastningen av fondet. Bade
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petroleumspriser og avkastning betyr derfor
mye for utviklingen i finansieringsbidraget fra
fondet. Flere land har de siste arene opplevd
kraftige ekonomiske sjokk, med tilsvarende
utslag i offentlige inntekter og utgifter. Dette kan
ogsa ramme Norge, noe fallet i oljeprisen siden
sommeren 2014 illustrerer. De siste drene har
ogsa utviklingen i den norske befolkningen blitt
sveert annerledes enn ventet som folge av stor
arbeidsinnvandring. Innvandringen har dempet
pressvirkninger av hey ettersporselsvekst de
siste drene og bidratt til & eke skattegrunnlaget
for finansiering av offentlige velferdsordninger.
Over tid vil innvandringen ogsa fore til okte
offentlige utgifter.

En drefting av langsiktige utfordringer for
norsk egkonomi og offentlige finanser ma ta hen-
syn til at framskrivingene er usikre. @konomien
kan utvikle seg annerledes enn lagt til grunn, og
erfaringer fra Norge og andre land viser at avvi-
kene kan bli betydelige. Videre mé en regne med
at de langsiktige utfordringene vanligvis eker der-
som budsjettet svekkes gjennom nye vedtak pa
utgifts- eller inntektssiden. Normalt vil slike ved-
tak forst og fremst endre nivaet pa det framtidige
inndekningsbehovet, ikke usikkerheten rundt
dette nivaet.

Avsnitt 7.3 gjor mer detaljert rede for bereg-
ningene av inndekningsbehovet i offentlige
finanser, og konsekvensene av endringer i enkelte
sentrale storrelser. Beregningene underbygger at
hovedbildet, med et gradvis skende behov for inn-
dekning pa lang sikt, er forholdsvis robust.

7.3 Nazermere om drivkrefter,
inndekningsbehov og robusthet

7.3.1 Drivkrefter

Langsiktige budsjettframskrivinger tar utgangs-
punkt i viktige drivkrefter bak utviklingen i offent-
lige inntekter og utgifter. De belyser om dagens
velferdsordninger kan videreferes med et uendret
skatte- og avgiftsniva, eller om det er nedvendig &
oke inntektene eller redusere utgiftene for 4 holde
budsjettunderskuddet innenfor den rammen
handlingsregelen setter. Beregningene tallfester
inndekningsbehovet, men sier ikke hvordan myn-
dighetene ber mete utfordringene. Framskrivin-
gene er dermed ikke et forsek pa a beskrive til-
standen for norsk skonomi 50 ar fram i tid, men &
belyse konsekvensene av ulike valg som kan gjo-
res na for & mete de langsiktige utfordringene.
Vedlegg 3 redegjor for sentrale forutsetninger i
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framskrivingene. Nedenfor folger en omtale av de
sentrale drivkreftene.

Offentlige utgifter og aldringen av befolkningen

Velferdsordningene finansieres i all hovedsak av
befolkningen i yrkesaktiv alder, mens bruken av
ordningene er konsentrert blant unge og eldre, jf.
figur 7.2A. Aldringen av befolkningen bidrar til at
offentlige utgifter vil eke framover sammenliknet
med béade fastlands-BNP og skattegrunnlagene
for finansieringen av utgiftene.

De siste tidrene har antall eldre gétt ned som
andel av befolkningen i yrkesaktiv alder, jf. figur
7.2B. Mélt ved denne andelen har forsergelses-
byrden dermed avtatt. Denne utviklingen har
imidlertid nylig snudd, og i arene framover vil
befolkningen over 67 ar eke raskere enn befolk-
ningen i yrkesaktiv alder. Middelalternativet i Sta-
tistisk sentralbyras befolkningsframskrivinger fra
juni 2014 innebaerer at det fram mot 2060 vil bli
nesten dobbelt sd mange personer over 67 ar per
person i yrkesaktiv alder som i dag.

Fra 1970 til begynnelsen av 1990-tallet okte
offentlige utgifter med vel 50 pst. som andel av
verdiskapingen i fastlandsekonomien, jf. figur
7.2C. Okningen skyldes utbygging av velferdsord-
ningene, med innfering av nye eller forbedrede
overferingsordninger og tjenester. Etter 1990 har
andelen variert fra ar til ar, bl.a. som felge av kon-
junkturbevegelsene i skonomien, men uten ytter-
ligere trendmessig oppgang. Her ma det imidler-
tid legges til at BNP i fastlandsekonomien (nevne-
ren i breken) ogsa har ekt kraftig i denne perio-
den, jf. dreftingen av finanspolitikken og den lang-
varige oljeboomen i kapittel 6. De neste 50 drene
vil aldringen av befolkningen gi ekt vekst i offent-
lige utgifter til pensjoner, omsorg og helse. Syssel-
settingen innen helse og omsorg vil ogsd stige
kraftig. Samtidig vil veksten i skatteinntektene per
innbygger dempes, med mindre deltakelsen i
arbeidslivet gker.

Malt som andel av fastlands-BNP er nivaet pa
offentlige utgifter betydelig heyere i Norge enn
for gjennomsnittet av EU-landene, jf. figur 7.3A.
Det norske skatte- og avgiftsniviet er noe heyere
enn for gjennomsnittet av EU-landene, om lag pa
linje med Sverige og noe lavere enn i Danmark, jf.
figur 7.3B. Overforingen fra Statens pensjonsfond
utland, anslatt til i underkant av 6% pst. av fast-
lands-BNP i 2015, bidrar til & begrense omfanget
av skattefinansiering sammenliknet med en
situasjon uten innfasing av oljeinntekter i stats-
budsjettet.
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Netto overfaring etter alder, forsergelsesbyrde og offentlige utgifter

A. Netto overfgringer etter alder i 2010. 1 000 kroner
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B. Antall eldre (67 &r og over) i forhold til antall personer i yrkesaktiv alder (20-66 ar). Prosent
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C. Utgifter i offentlig forvaltning 1970-2060. Prosent av BNP for fastlands-Norge
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Figur 7.2 Netto overfering etter alder, forsergelsesbyrde og offentlige utgifter

1 Omfatter offentlige utgifter til utdanning, helse, omsorg og overferinger til privatpersoner (herunder alderspensjon, sykepenger

og uferetrygd), fratrukket personskatter merverdiavgift og stersteparten av evrige avgifter.
Kilder: Nasjonalbudsjettet 2015, Statistisk sentralbyra og egne beregninger.
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A. Utgifter i offentlig forvaltning. Prosent av BNP
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B. Skatter og avgifter. Prosent av BNP
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Figur 7.3 Offentlige utgifter og skatter og avgifter i utvalgte land. Prosent av BNP

Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 2015.

Tabell 7.1 viser den markerte veksten i offent-
lige primaerutgifter, dvs. utenom formuesutgifter,
som andel av fastlands-BNP fram mot 1990. Utvik-
lingen i stenadene til husholdningene og i offent-
lig konsum bidro til oppgangen, mens en reduk-
sjon i subsidier og offentlige investeringer trakk i
motsatt retning. Selv om det var svingninger i
andelen gjennom 1990-arene 14 ikke andelen hey-
ere 1 2002 enn i 1990. Offentlig konsum okte ogsa

markert i denne perioden, mens neeringsoverfo-
ringer, subsidier og stenader til husholdningene
avtok malt som andel av fastlands-BNP. Jkningen
i utgiftene ble i hovedsak finansiert gjennom ekt
bruk av oljepenger fram mot 1990. Deretter okte
skattenivaet noe fram mot 2002. Utgiftene og olje-
korrigert underskudd har deretter gkt fram mot
2015.

Tabell 7.1 Offentlig utgifter’ utenom renter (primaerutgifter). Prosent av BNP for Fastlands-Norge

1978 1990 2002 2015 2060
Offentlige utgifter ..........cccevveevvrreennne 44,5 51,0 50,3 52,3 57,2
Offentlig konsum .........cccceveeveereevenenee. 21,6 23,8 26,8 27,6 289
Offentlig investeringer ............c.......... 3,1 2,0 1,1 2,0 1,0
OVerforinger........coeoveeeeeeeeeeeerveennns 19,7 25,1 22,3 22,7 27,2
Stenader til husholdningene............. 11,9 18,0 17,9 17,5 22,5
Subsidier og naeringsoverforinger ... 6,2 51 2,8 2,3 1,7
Andre overforinger...........cooveuune... 1,7 2,0 1,6 2,8 3,0
Memo:
Offentlige bruttorealinvesteringer.... 6,2 5,7 4,5 4,5 34

1 I denne tabellen kommer gebyrfinansierte offentlige tjenester til fratrekk i offentlig konsum, mens de er regnet med i utgiftstal-
lene (bruttofert) i figur 7.2C og figur 7.3A. I tabellen er ogsé utgiftsposten andre overferinger nettofert. Dette, kombinert med at
formuesutgifter er holdt utenom, bidrar til 4 trekke ned utgiftsnivaet i 2015 i tabellen med om lag 5 prosentenheter sammenlik-
net med figur 7.3A.

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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Offentlig netto finansinvesteringer og netto fordringer. Prosent av BNP.
A. Offentlig forvaltnings netto finansinvesteringer. B. Offentlig forvaltnings nettofordringer.
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Figur 7.4 Offentlig netto finansinvesteringer og netto fordringer. Prosent av BNP

1 Nettofinansinvesteringer er nasjonalregnskapets overskuddsmal og summerer opp bidrag til endringer i nettofordringer fra
okonomiske transaksjoner. Utviklingen i nettofordringer avhenger i tillegg av endringer i verdsettingen av formuesobjekter

2 Fastlands-Norge angir samlede offentlige netto finansinvesteringer fratrukket statens inntekter fra petroleumsvirksomheten og

formuesinntekter i Statens pensjonsfond utland.
Kilde: Revidert nasjonalbudsjett 2015.

Tabellen illustrerer ogsd at aldringen av
befolkningen med viderefering av dagens vel-
ferdsordninger vil gi en klar oppgang i offentlige
utgifter som andel av fastlands-BNP fram mot
2060. I motsetning til de siste tidrene skyldes vek-
sten endringer i befolkningen, mens standarder
og dekningsgrader i offentlig finansierte velferds-
ordninger er holdt uendret. Veksten skjer ogsa
med utgangspunkt i et heyere utgiftsniva. Det er
forst og fremst okte stonader (alderspensjoner)
og okt offentlig konsum (helse- og omsorgs-
tjenester) som driver veksten i utgiftene fram mot
2060.

Finansieringsbidraget fra Statens pensjonsfond utland

Avkastningen av den oppsparte kapitalen i Statens
pensjonsfond utland bidrar til & finansiere en
vesentlig del av offentlige utgifter i Norge. Andre
land ma holde igjen i budsjettet for & betjene
offentlig gjeld, jf. figur 7.4.

Offentlig netto formue ved utgangen av 2015,
medregnet niverdien av framtidige kontantstrem-
mer fra petroleumsvirksomheten, kan pa varig
basis finansiere et oljekorrigert primeerunder-
skudd tilsvarende 8,1 pst. av fastlands-BNP, jf. ved-
legg 4. Situasjonen er motsatt for EU-landene, der

nettogjelden ved utgangen av 2014 isolert mé dek-
kes inn ved et varig primaeroverskudd som tilsva-
rer 1,6 pst. av BNP.

Finansieringsbidraget fra pensjonsfondet
bestemmes av den framtidige utviklingen i kon-
tantstrommen fra petroleumsvirksomheten og
avkastning fra pensjonsfondet, jf. vedlegg 3.
Framskrivingene tar utgangspunkt i en langsik-
tig oljepris som er over dagens oljepris, men om
lag pa linje med terminprisen for olje to ar fram i
tid, jf. figur 7.10. Statens inntekter fra oljevirk-
somheten vil avta etter hvert som ressursene tap-
pes ut. Handlingsregelen innebarer at Statens
pensjonsfond utland kan gi et varig bidrag til
finansieringen av velferdsordningene tilsvarende
realavkastningen av fondet. Med fortsatt vekst i
okonomien vil imidlertid fondets verdi etter
hvert gradvis avta i forhold til verdiskaping, skat-
tegrunnlag og offentlige utgifter, selv om realver-
dien av fondet opprettholdes, jf. figur 7.5. Refe-
ransebanen bygger pi en forutsetning om en
arlig realavkastning pa 4 pst. Hvorvidt dette er et
rimelig anslag framover, dreftes i kapittel 9. I
avsnitt 7.3.3 og 7.5, samt i kapittel 10, vises kon-
sekvenser av lavere anslag pa realavkastningen i
en periode framover.
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Petroleumsinntekter og fondsavkastning
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Figur 7.5 Petroleumsinntekter og fondsavkastning. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Revidert Nasjonalbudsjettet 2015 og egne beregninger.

Framskrivinger av offentlig tjenesteyting

Antakelsen om viderefering av velferdsordnin-
gene er innarbeidet ved a holde personalintensi-
teten i offentlig tjenesteyting fast pa dagens
niva, malt ved antall leerertimer per 10-dring,
antall timer hjemmetjenester per 80-aring osv.
Fordi det blir flere eldre, eker likevel behovet
for arbeidskraft i offentlig sektor kraftig, saerlig
innenfor helse og omsorg. Offentlig forvaltnings
andel av de samlede timeverkene i ekonomien
gar opp fra 27,0 pst. i 2015 til 33,9 pst. i 2060, jf.
figur 7.6A. Den offentlige timeverksandelen
okte ogsd markert i perioden 1970-1995, men
den gang i hovedsak som felge av utbygging av
velferdsordningene. Figuren illustrerer ogsa at
en standardvekst pa 0,5 pst. per ar i helse- og
omsorgssektoren vil bidra til & eke offentlig
forvaltnings andel av samlede timeverk til
38 pst.

Figur 7.6B viser fordelingen av timeverkene i
offentlige tjenesteyting pa fire hovedomrader. Sa
godt som hele veksten i arene framover vil
komme innenfor langtidspleie og helse.

Figur 7.6C viser aldersspesifikke behov for
offentlige tjenester. Behovene er malt ved offent-
lige timeverk per innbygger, slik at offentlig
finansiering av private barnehageplasser eller
liknende kommer i tillegg. Det store ressursbe-
hovet blant de eldre aldersgruppene er sveert
tydelig. En stadig ekende andel i disse alders-
gruppene lofter offentlige utgifter i framskrivin-
gene. Referanseforlopet fanger imidlertid ikke

opp effekter av at okt levealder et stykke pa vei
motsvares av bedre helsetilstand for eldre alders-
grupper i 2060 sammenliknet med situasjonen i
dag. Slike effekter illustreres i et eget bereg-
ningsalternativ nedenfor.

Overferinger til husholdningene

Tabell 7.1 viste en gkning i stenader til hushold-
ningene pa 5,7 prosentenheter, fra 11,9 pst. i 1978
til 17,5 pst. i 2015, malt som andel av fastlands-
BNP. Videre fram mot 2060 anslas stenadene &
oke med ytterligere 5,0 prosentenheter, i hoved-
sak som folge av okte utgifter til alderspensjoner,
jf. figur 7.7.

Malt som andel av fastlands-BNP okte alder-
spensjonene med 2,9 prosentenheter fra 1978 til
2015. Den viktigste drivkraften i denne perioden
var stigende yrkesdeltaking blant kvinner, som
bidro til & lefte gjennomsnittlig kompensasjonsrate
(her malt som gjennomsnittlig alderspensjon i for-
hold til BNP per timeverk i fastlandsekonomien).
Framover trekkes alderspensjonene opp av aldrin-
gen av befolkningen (okt forsergelsesrate malt ved
antallet eldre over 67 ar i forhold til aldersgruppen
20-66 ar) og et gkende antall pensjonister. Leveal-
derjusteringen av alderspensjonene trekker i mot-
satt retning, ved at kompensasjonsgraden gradvis
reduseres over tid for kohorter som ikke star len-
ger iarbeid, jf. figur 7.8.

Pensjonsreformen bidrar til 4 dempe veksten i
utgiftene til pensjoner i arene framover. Eventu-
elle virkninger pa arbeidstilbud og dermed pa
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Offentlige sysselsetting som andel av samlet sysselsetting, etter tjenesteomrade
og etter alder pa brukerne av tjenestene
A . Sysselsetting i offentlig sektor som andel av samlet sysselsetting. Timeverk
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Figur 7.6 Offentlige sysselsetting som andel av samlet sysselsetting, etter tjenesteomrade og etter alder pa

brukerne av tjenestene
Kilder: Statistisk sentralbyri og egne beregninger.
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Overfgringer til husholdningene
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Figur 7.7 Overferinger til husholdningene. Prosent av fastlands-BNP

Kilder: Statistisk sentralbyri og egne beregninger.

skattegrunnlagene er imidlertid ikke tatt inn i
referanseforlopet utover de som er kommet til
syne fram til og med 2015.

Aldringen bidrar ogsa til 4 trekke opp utgif-
tene til uferepensjoner, jf. neermere omtale i ved-
legg 3, hvor ogsa framskrivingene av andre utgif-
ter for offentlig forvaltning er omtalt.

7.3.2 Hvorrobust er anslaget pa
inndekningsbehovet?

Tabell 7.1 oppsummerer framskrivinger av offent-
lige utgifter basert pd forutsetningene omtalt
ovenfor og i vedlegg 3. Framskrivingene inne-
barer at offentlige utgifter sker med 4,9 prosen-
tenheter fra 2015 til 2060 méalt som andel av fast-
lands-BNP. Utviklingen drives av aldringen av
befolkningen, siden det er lagt til grunn at dagens
velferdsordninger viderefores. Med noe lavere

Alderspensjon fra folketrygden

4

2

0
@ Stgnadsrate BForsergelsesrate )
B Dekningsrate B Kompensasjonsrate

-4
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2016 - 2060

Figur 7.8 Bidrag til endring i folketrygdens utgifter til alderspensjoner. Prosent av fastlands-BNP

Kilde: Egne beregninger.
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Inndekningsbehovet i offentlige finanser

Hoyere olje- og gasspris

Lavere olje- og gasspris

Hayere realavkastning

Lavere realavkastning

Hgyere priv. prod.vekst

Lavere priv. prod.vekst

@kt standard i helse og omsorg
Lavere arbeidstid

Hoyere sysselsetting

Olje- og gasspris: 100 2015-kroner lavere/hgyere
oljepris per fat. Gasspriser endres tilsvarende.

Realavkastning: 1 prosentenhet lavere/hgyere real-
avkastning i Statens pensjonsfond utland. Uttaket fra
fondets justeres tilsvarende.

Produktivitetsvekst: 74 prosentenhet lavere/hgyere arlig
produktivitetsvekt i privat sektor.

@kt standard: 2 pst. arlig vekst i ressursinnsatsen per
bruker innenfor helse og omsorg.

Lavere arbeidstid: Gjennomsnittlig arbeidstid per
sysselsatt avtar med 0,3 pst. per ar fra 2016.

Hoyere sysselsetting: Utfgrte timeverk i 2060 gker med
8 pst. sammenliknet med nivaet i referanseforlgpet.

Figur 7.9 Behovet for inndekning i offentlige finanser. Prosent av BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Revidert Nasjonalbudsjettet 2015 og egne beregninger.

finansieringsbidrag fra pensjonsfondet i 2060 enn i
2015, anslas inndekningsbehovet i 2060 til 5,1 pst.
av fastlands-BNP, jf. boks 7.1.

Inndekningsbehovet viser den nedvendige
styrkingen av offentlige budsjetter for 4 holde
budsjettunderskuddet innenfor rammen hand-
lingsregelen setter for bruk av oljeinntekter. Med
en innretning av finanspolitikken i trdd med hand-
lingsregelen, vil det i 2060 fortsatt veere et
lopende overskudd i offentlig forvaltning, nar
avkastningen i Statens pensjonsfond regnes med.
Men dette forutsetter en innstramming i offent-
lige budsjetter pa 5,1 pst. av fastlands-BNP i 2060.

De langsiktige framskrivingene bygger péa en
rekke forutsetninger og usikre anslag om utviklin-
gen framover, herunder utviklingen i olje- og gass-
priser, petroleumsproduksjon og fondsavkastning.
Figur 7.9 viser hvordan behovet for inndekning i
offentlige finanser avhenger av sentrale forutset-
ninger.

Oljeprisen har svingt mye siden utvinningen pa
norsk sokkel startet tidlig pa 1970-tallet. Anslaget
for utviklingen i oljeprisen har ogsa blitt betydelig

endret over tid, jf. avsnitt 7.3.3 nedenfor. Fram-
skrivingene tar utgangspunkt i en langsiktig olje-
pris pa 535 2015-kroner per fat Nordsjoolje (tilsva-
rende narmere 70 USD per fat med valutakurser
per medio juni.

Dersom langsiktig oljepris blir 100 kroner hoy-
ere eller lavere (tilsvarende 13 USD eller naer-
mere 20 pst.), og gassprisene endres tilsvarende,
vil behovet for inndekning i 2060 endres med
minus/pluss 1 pst. av fastlands-BNP. Generelt vil
behovet for inndekning ogsa bli sterre om olje og
gassproduksjonen blir mindre enn lagt til grunn i
referanseforlopet.

Praktiseringen av  handlingsregelen tar
utgangspunkt i et anslag for forventet realavkast-
ning av pensjonsfondet pa 4 pst. Dersom en legger
til grunn en gjennomsnittlig arlig realavkastning
pa 3 eller 5 pst., og praktiseringen av handlingsre-
gelen justeres i trdd med den lavere eller hoyere
avkastningen, vil behovet for inndekning i 2060
endres med pluss/minus 2 prosentenheter malt
som andel av BNP Fastlands-Norge. @kningen i
inndekningsbehovet blir sterre dersom det tar tid
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for uttaket fra fondet justeres ned ved lavere real-
avkastning.

Avsnitt 7.3.3 gir en neermere omtale av betyd-
ningen av lavere oljepris og lavere avkastning for
finansieringsbidraget fra pensjonsfondet fram mot
2060.

Produktivitetsveksten er avgjerende for utvik-
lingen i velstandsnivaet. Dersom éarlig produktivi-
tetsvekst i privat sektor gker med %4 prosenten-
heter sammenliknet med referanseforlopet i
Nasjonalbudsjettet 2015, vil det isolert sett lofte
verdiskapingen i fastlandsekonomien med 13%
pst. i 2060. Heyere produktivitet oker skatte-
grunnlaget for finansiering av velferdsordnin-
gene ved at lenningene i privat sektor gker tilsva-
rende, men slik arbeidsmarkedet og lennsdan-
nelsen har virket til n4, vil skningen i lenningene
ogsa spre seg til offentlig sektor og dermed
bidra til ekte lennskostnader. Okte lenninger vil i
tillegg fore til ekte pensjonsutgifter. Samtidig
reduseres pensjonsfondets relative bidrag til
finansieringen av offentlige utgifter.1 Hoyere pro-
duktivitetsvekst i privat sektor vil derfor ikke
bidra til 4 lese et finansieringsproblem for offent-
lig sektor, selv om det pd andre mater vil vere
sveaert gunstig for norsk ekonomi.

Hoyere vekst i produktiviteten i offentlig for-
valtning vil imidlertid kunne ha stor betydning for
barekraften i velferdsordningene. En gjennom-
snittlig arlig ekning i produktiviteten i offentlig tje-
nesteproduksjon pa Y pst., vil redusere det bereg-
nede behovet for inndekning i 2060 med 3% pro-
sentenheter, dersom bedringen i produktivitet tas
ut som innsparinger pa offentlige budsjetter.
Skulle man lykkes med & effektivisere offentlig
tjenesteproduksjon med Y pst. per ar, vil det veere
mer enn tilstrekkelig til & dekke hele det bereg-
nede innstrammingsbehovet fram til 2060. Mulig-
hetene for innsparinger i arbeidsintensiv offentlig
tjenesteyting, for eksempel innenfor eldreomsor-
gen, har imidlertid si langt har vist seg & veere
begrenset.

Som nevnt i avsnitt 7.3.1, er eventuelle virknin-
ger av pensjonsreformen pd arbeidstilbud ikke inn-
arbeidet i referanseforlepet, utover de effektene
som er kommet til syne fram til og med 2015.2 Sta-

1 Det er teknisk lagt til grunn at internasjonal realavkastning

ikke pavirkes av endret produktivitetsvekst. Hvis end-
ringen kan fores tilbake til forhold som ogsé gjor seg gjel-
dende ute, er ikke dette en opplagt forutsetning.

Pé den annen side er det ogsa lagt til grunn at nedgangen i
gjennomsnittlig arbeidstid de siste 50-100 arene ikke vide-
refores i beregningene. Det er nettovirkningen av disse to
forutsetningene som kommer til syne i beregningene, uten
at noen dekomponering er forsgkt. Det omtales narmere
nedenfor.

Finanspolitikk i en oljeskonomi

tistisk sentralbyrd har pa usikkert grunnlag
anslatt at pensjonsreformen kan bidra til 4 eke
antall timeverk med 8 pst. fram mot 2060, sam-
menliknet med utviklingen dersom reformen ikke
hadde blitt gjennomfert. Den tilherende gkningen
i skattegrunnlaget bidrar til & redusere behovet
for inndekning med om lag 3% prosentenheter.
Generelt framstar gkt arbeidstilbud som sveert vir-
kningsfullt for a styrke offentlige finanser pa lang
sikt.

@kte standarder og okt fritid

Valg av forutsetninger vil ogsa kunne avhenge av
hvilke problemstillinger en ensker & belyse. Fram-
skrivingene som omtales i dette kapitlet, har som
formal 4 vurdere om dagens innretning av vel-
ferdsordningene er  beerekraftig.  Hoved-
spersmalet er da om dagens ordninger kan videre-
fores uten senere gkninger i skatter eller bruker-
betaling, eller innsparinger pad andre omrader.
Framskrivingene er séledes ikke en prognose om
hvilke beslutninger Stortinget i framtiden vil ta
om innretningen av velferdsordningene eller
hvordan slike beslutninger bidrar til endringer i
behovet for inndekning i offentlige finanser. Fram-
skrivingene tar i stedet beregningsmessig
utgangspunkt i at standarden i offentlige tjenester
— malt som ressursinnsatsen per bruker - ikke
oker fra dagens niva. Videre forutsettes det at
andelen personer i hvert arskull som bruker de
ulike offentlige tjenestene, ligger fast.

Historisk har det ikke veert slik. Andelen som
bruker offentlige tjenester og ressursinnsatsen
per bruker, har okt gjennom de siste tidrene, og
seerlig i perioden fra 1970 og fram til 1990. Dette
sammenfaller i stor grad med perioden da kvinne-
lig yrkesaktivitet gkte kraftig, slik at omsorgsopp-
gaver som tidligere ble ivaretatt av familien, ble
overfort til det offentlige.

Samtidig er det en generell erfaring at med
okende inntektsnivdi eker ettersporselen etter
offentlige tjenester med mer enn inntektseknin-
gen, bade nar det gjelder omfang og kvalitet.
Alternativet med okt standard i helse og omsorg i
figur 7.9 er basert pa at ressursinnsatsen i denne
delen av offentlig tjenesteyting eker med % pst.
per ar. Dette oker behovet for inndekning i 2060
med 5 prosentenheter malt som andel av fast-
lands-BNP. Til sammenlikning har ressursinnsat-
sen innenfor helse og omsorg de siste par tidrene i
gjennomsnitt steget med opp mot 1% prosenten-
heter mer i dret enn det som folger av rene demo-
grafiske endringer. Videre vekst framover vil imid-
lertid komme fra et allerede forholdsvis heyt niva,
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bade historisk og sammenliknet med andre land,
og i en periode med svakere vekst i arbeidstilbu-
det per innbygger enn det vi har sett de siste tid-
rene.

Det er ogsé en generell erfaring at skende vel-
stand ikke bare leder til gkt etterspersel etter
varer og tjenester, men ogsa et onske om mer fritid.
De siste ti-femten arene har imidlertid nedgangen
i gjennomsnittlig arbeidstid stoppet opp. I 2015
anslas antall arbeidstimer per innbygger til 750,
mens antall arbeidstimer per sysselsatt anslas til
1430. Dersom arbeidstiden fortsetter & synke i
om lag samme takt som den observerte nedgan-
gen mellom 1990 og 2013, reduseres antall
arbeidstimer per innbygger til 585 i 2060, mot 665
timer nar arbeidstiden holdes uendret som i refe-
ranseforlopet. Dette tilsvarer en reduksjon fra 37,5
til 33 timers arbeidsuke, men kan realiseres bade
ved kortere daglig arbeidstid eller lengre ferier.
En slik arbeidstidsreduksjon lefter behovet for
inndekning i 2060 tilsvarende 5%z pst. av fastlands-
BNP.

Holmey og Strem (2014) presenterer et scena-
rio der bade tjenesteomfanget (standard og dek-
ningsgrad) og fritiden er heyere enn i referanseal-
ternativet. I dette scenariet gker ressursinnsatsen
per bruker innenfor helse og omsorg med 1 pst.
per ar, som er noe lavere enn den observerte vek-
sten de siste par tidrene. Samtidig legges det til
grunn en gjennomsnittlig reduksjon i arbeidstiden
med Y% pst. per ar, som innebarer en gradvis
utvikling mot sekstimers arbeidsdag i 2030. Sam-
let bidrar disse endringene til at inndekningsbe-
hovet oker med i overkant av 20 prosentenheter
sammenliknet med et forlop der dagens standar-
der og arbeidstid er viderefert. Bide beregnin-
gene til Holmey og Strem (2014) og beregningene
i Nasjonalbudsjettet 2015 understreker at det kan
bli utfordrende & forene forventninger om okt vel-
ferd med hensynet til baerekraft i offentlige
finanser.

Sammenlikning med andre beregninger

I vedlegg 4 sammenliknes innstrammingsbeho-
vet i offentlige finanser i Norge med liknende
beregninger for EU-landene. Samlet indikerer
sammenlikningen med EU at inndekningsbehovet
for Norge, til tross for dagens store overskudd i
statsbudsjettet og den raske oppbyggingen av
finanskapital i Statens pensjonsfond utland, er noe
sterre enn gjennomsnittet for EU-landene.

Slike sammenlikninger er krevende rent meto-
demessige, og noe av forklaringen er trolig ulikhe-
ter i forutsetningene for beregningene. Det er for
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eksempel lagt til grunn at yrkesdeltakingen blant
kvinner og eldre i EU vil konvergere mot nivaer
som ligger naermere de heye norske niviene, og
at den heye arbeidsledigheten i mange av EU-lan-
dene gradvis blir redusert. Disse forutsetningene
bidrar til 4 redusere det beregnede inndeknings-
behovet i EU-landene, men ikke i Norge. Potensia-
let for okt yrkesdeltaking i EU reflekterer at situa-
sjonen i arbeidsmarkedet i utgangspunktet er
langt svakere enn i Norge. Det er viktig & under-
streke at okt yrkesdeltakelse og redusert arbeids-
ledighet ikke er noe som kommer av seg selv,
men trolig vil kreve omfattende politikktiltak.

Pa den annen side reflekterer resultatene i
vedlegg 4 ogsa noen viktige realiteter. For det for-
ste er det serskilte bidraget som olje- og gassre-
servene har gitt til norske statsfinanser, langt pa
vei allerede faset inn nér dette ses i et langsiktig
perspektiv. Slik framskrivingene nd ser ut, vil
fondsavkastningen i 2060 veere om lag pa linje
med dagens niva for bruk av oljeinntekter, malt
som andel av verdiskapingen i fastlandsekono-
mien. For det andre gjor de omfattende norske
velferdsordningene at aldringen gir sterre konse-
kvenser for offentlige finanser enn i mange andre
land.

Betydningen av alternative presiseringer av
uendret politikk og atferd kan ogsé illustreres
med utgangspunkt i alternativforlepene i Perspek-
tivmeldingen 2013 og Nasjonalbudsjettet 2015.
For eksempel tilsier SSBs anslag for virkningen av
pensjonsreformen péa arbeidstilbudet at inndek-
ningsbehovet i 2060 vil reduseres med 3% prosen-
tenheter, jf. tidligere omtale. Siden eldre arbeids-
takere allerede har ekt sin yrkesdeltaking noe, er
det usikkert hvor mye av pensjonsreformens virk-
ninger pa arbeidstilbudet som gjenstar i arene
framover. I arbeidet med referanseforlopet til
Nasjonalbudsjettet 2015 ble virkningene av pen-
sjonsreformen pé arbeidstilbudet vurdert opp mot
antakelsen om at nedgangen i arbeidstiden gjen-
nom de siste tidrene skulle stoppe opp, jf. fotnote 2
overfor. Siden eldre arbeidstakere typisk har
lavere arbeidstid enn gjennomsnittet, kan det
argumenteres for at realismen i antakelsen om
uendret arbeidstid blir ytterligere svekket om
virkninger av pensjonsreformen pa sysselsettin-
gen blant eldre skulle blitt innarbeidet i referanse-
forlepet.

I Perspektivimeldingen 2013 vises ogsa et alter-
nativ med friskere aldring. Her er det pad samme
méate som EU-kommisjonens framskrivinger for
EU-landene lagt til grunn at ekt levealder et
stykke pa vei motsvares av bedre helsetilstand
blant eldre. Dette vil bidra til & redusere den
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aldersrelaterte veksten i offentlige utgifter. Sam-
menliknet med referanseforlepet til Nasjonalbud-
sjettet 2015 kan friskere aldring med utgangs-
punkt i beregningene til Perspektivmeldingen
2013 bidra til 4 redusere punktanslaget for inndek-
ningsbehovet med om lag 1 prosentenhet fram
mot 2060. Sammen med virkningene av pensjons-
reformen pa arbeidstilbudet vil en utvikling med
friskere aldring kunne bidra til 4 redusere inndek-
ningsbehovet i 2060 med om lag 4% prosentenhe-
ter, dvs. dekke opp det aller meste av innstram-
mingsbehovet. Sammenhengen mellom levealder
og helse er imidlertid sammensatt, jf. at bade hel-
seutgiftene og levealderen har ekt betydelig over
lang tid.

I framskrivingene i Nasjonalbudsjettet 2015
viderefores personalintensiteten i offentlig tjenes-
teyting. Beregningene legger dermed implisitt til
grunn at eventuelle produktivitetsgevinster i
offentlig tjenesteyting brukes til 4 heve standar-
den péa ytelsene. En alternativ innfallsvinkel kunne
vaere 4 legge til grunn at volumet av offentlige tje-
nester per bruker viderefores pa dagens niva, dvs.
at eventuelle produktivitetsgevinster i stedet tas ut
i form av innsparinger i ressursbruken, jf. Kon-
junkturinstitutet  (2014). Konjunkturinstitutet
(2014) tar utgangspunkt i nasjonalregnskapssta-
tistikkens konvensjon (felles for Sverige og
Norge) om arlig produktivitetsvekst i offentlig tje-
nesteproduksjon pé Y pst. En tilsvarende forutset-
ning for Norge ville, som tidligere omtalt, veere
mer enn noKk til & dekke opp inndekningsbehovet
slik det anslas med utgangspunkt i referanseforle-
pet i Nasjonalbudsjettet 2015. Innsparingen forut-
setter at produktivitetsgevinster hentes inn gjen-
nom reduksjoner i ressursinnsatsen per bruker
og ikke blir veerende igjen i de ulike for-
valtningsenhetene i form av ekt kvalitet eller okt
omfang pa eksisterende tjenester.

Oppsummering

De langsiktige framskrivingene tegner et bilde av
et betydelig langsiktig inndekningsbehov i offent-
lige finanser. Den viktigste drivkraften er aldrin-
gen av befolkningen, som over tid gradvis bidrar
til & oke utgiftene til pensjoner, helse og omsorg.
Beregningene som er omtalt ovenfor, illustre-
rer at framskrivingene av offentlige finanser i
vesentlig grad pévirkes av de forutsetningene som
legges til grunn. Aldringen av befolkningen og
avtakende finansieringsbidrag fra pensjonsfondet
vil legge et gradvis ekende press pa offentlige
finanser. Hvor stort dette presset blir, og néar det
for alvor kommer til syne, vil bl.a. avhenge av hva
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som skjer med oljepris, fondsavkastning, effektivi-
sering av offentlig sektor og utvikling i arbeidstil-
budet. Lavere arbeidstid og heyere standarder i
helse og omsorg vil gke inndekningsbehovet mar-
kert sammenliknet med framskrivinger der
dagens standarder og arbeidsmarkedstilknytning
viderefores.

Ovenfor har vi ogsa belyst konsekvensene av
alternative forutsetningen pa viktige punkter.
Framstillingen gir likevel ikke noen systematisk
kartlegging av usikkerheten. En slik kartlegging
matte ta utgangspunkt sannsynlighetsfordelingen
for de ulike storrelsene, basert pé historiske erfa-
ringer. Avsnitt 9.5 i kapittel 9 viser eksempelvis
usikkerheten i fondsutviklingen og tilferelsen til
fondet belyst pa denne méaten, mens figur 10.3 i
kapittel 10 viser usikkerheten i fondsavkastnin-
gen. Det store mulighetsrommet illustrerer at
framskrivingene av inndekningsbehovet i dette
kapitlet bare fanger opp en liten del av det mulige
utfallsrommet. En ber derfor ikke feste seg for
mye med de enkelte tallanslagene. Vurderingene i
Perspektivmeldingen 2013 og Nasjonalbudsjettet
2015 er likevel at konklusjonen om at vi star over-
for betydelige utfordringer i finanspolitikken péa
lang sikt framstar som forholdsvis robust.

7.3.3 Konsekvenser av lav oljepris og lav
fondsavkastning

Framskrivingene Revidert nasjonalbudsjett 2015
tar utgangspunkt i en langsiktig oljepris pa 535
2015-kroner fatet for Nordsjeolje. Dette tilsvarer
naermere 70 dollar fatet med dollarkurs per
medio juni. Dette er heyere enn oljeprisen de
siste ukene pa rundt 65 dollar, men mer pa linje
med terminprisen to ar fram i tid, jf. figur 7.10B.
Sammenliknet med framskrivingene til Nasjonal-
budsjettet 2015 ble anslaget for prisen pa olje i
2015 betydelig nedjustert i Revidert nasjonalbud-
sjett 2015, og det legges til grunn at oljeprisen
ogsa i 2016 og 2017 vil ligge under den anslatte
langsiktige prisbanen. Den tilherende nedjuste-
ringen av anslagene for statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten gir lavere netto finan-
sinvesteringer i offentlig forvaltning i disse
arene enn i framskrivingene til Nasjonalbudsjet-
tet 2015. En midlertidig lav oljepris har imidlertid
begrenset betydning for finansieringsbidraget
fra pensjonsfondet fram mot 2060, si lenge det
langsiktige oljeprisanslaget ligger fast. Figur 7.11
viser et oppdatert forlep for 4-prosentbanen med
lavere oljeprisanslag péa kort sikt, men med om
lag samme langsiktige oljepris som i Nasjonal-
budsjettet 2015 (pa 535 2015-kroner per fat).
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Oljepris — anslag pa ulike tidspunkt, spotpris og terminpris
A. Anslag for oljeprisen pé ulike tidspunkt. B. Raoljepris (Brent). USD per fat.
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Figur 7.10 Oljepris — anslag pa ulike tidspunkt, spotpris og terminpris
Kilder: Langtidsprogrammet 2002-2005, Revidert Nasjonalbudsjettet 2015, Macrobond og ICE.

Samtidig er det tatt hensyn til at oppdaterte tall
for fondsverdien ved inngangen til 2015 og revi-
derte nasjonalregnskapstall isolert sett bidrar til
a trekke opp 4-prosentbanen sammenliknet med
Nasjonalbudsjettet 2015. Det oppdaterte forlepet
innebeerer at realavkastningen av pensjonsfondet
i 2060 gir et bidrag til finansiering av offentlig
utgifter som tilsvarer 6,3 pst. av fastlands-BNP.
Dette er 0,1 prosentenheter hoyere enn finansi-
eringsbidraget som 14 til grunn for beregningene
av inndekningsbehovet i Nasjonalbudsjettet
2015. Oppdateringen av 4-prosentbanen trekker
dermed isolert sett i retning av en nedjustering
av anslaget for inndekningsbehovet i 2060 fra 5,2
til 5,1 pst. mélt som andel av fastlands-BNP.
Dersom oljeprisen skulle holde seg lav lenge,
vil imidlertid inntektsstrommen fra petrole-
umsvirksomheten og avsetningene til Statens pen-
sjonsfond utland bli merkbart nedjustert. I sa fall
vil ogsa det framtidige finansieringsbidraget fra
fondet bli redusert. Figur 7.11 viser et forlop for
finansieringsbidraget fondet som tar utgangs-
punkt i en langsiktig oljepris pa 435 kroner per fat.
Med dollarkurs per medio juni tilsvarer dette
56 USD per fat, som er lavere enn prisen vi ni
observerer. Sammenliknet med forlepet med en
langsiktig oljepris pd 535 2015-kroner og 4 pst.
realavkastning innebarer et slikt forlep at finansi-
eringsbidraget fra pensjonsfondet i 2060 reduse-

res fra 6,3 til 5,0 pst. malt som andel av fastlands-
BNP. Dette vil isolert sett innebaere en tilsvarende
okning i behovet for inndekning i 2060.

Usikkerheten om utviklingen i oljeprisen
bidrar, sammen med usikkerheten knyttet til kort-
siktige svingninger i fondskapitalen, til at ansla-
gene for 4-prosentbanen kan endres betydelig pa
relativt kort tid, jf. figur 6.5 i kapittel 6 som viser
anslagene for 4-prosentbanen fra nasjonalbudsjet-
tene for alle rene siden handlingsregelen ble lagt
fram. I tillegg er det ogsa stor usikkerhet knyttet
til avkastningen av pensjonsfondet framover. I
kapittel 9 argumenteres det for at vi ma vente en
lavere fondsavkastning enn 4 pst. de neermeste 15
arene. Figur 7.11 illustrerer at en fondsavkastning
pa 2 pst. de neste 15 arene vil bidra til 4 trekke ned
finansieringsbidraget fra pensjonsfondet med én
prosentenhet til 5,3 pst. i 2060, malt som andel av
BNP Fastlands-Norge. Det er da lagt til grunn
samme oljepris som i referanseberegningen og at
fondsuttaket ikke justeres ned i drene med lavere
avkastning. Et slikt forlep vil ke behovet for inn-
dekning i 2060, fra 5,1 pst. til 6,1 pst. av fastlands-
BNP.

Hoyere eller lavere produktivitetsvekst wvil
ogsd pavirke finansieringsbidraget fra pensjons-
fondet, jf. boks 7.2. De samlede effektene pa inn-
dekningsbehovet er imidlertid forholdsvis sma.
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Bruk av oljepenger og forventet fondsavkastning.
Effekter av lavere oljepris og lavere fondsavkastning
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ning. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Revidert nasjonalbudsjettet 2015 og egne beregninger.

7.4 Hvordan kan inndekningsbehovet
reduseres?

Befolkningsframskrivingene innebzrer en vedva-
rende aldring av befolkningen som vil gi et stadig
okende inndekningsbehov i offentlige finanser, jf.
demografiforlepet i figur 7.13 som viser hvordan
videreforing av offentlig velferdsordninger isolert
bidrar til endringer i budsjettunderskuddet fram
mot 2060. Gjennom det tjuende drhundre har for-
ventet levealder i Norge okt med 2% ar per tiar,
forst saerlig som folge av redusert barnededelig-
het, senere sarlig som folge av at ogsa eldre lever
lenger. Levealderen ventes & stige ytterligere i
innevarende arhundre, med en ekning i forventet
levealder pa 1,3 ar per tiar. Stadig bedre helse-
tilstand i befolkningen er hovedforklaringen pa
denne utviklingen.

Utfordringen for offentlige finanser som folge
av at befolkningen blir eldre, er ikke sarnorsk. I
motsetning til de fleste andre land har imidlertid
Norge betydelige grunnrenteinntekter fra olje-
virksomheten. I lys av at en betydelig del av
disse inntektene allerede er tatt i bruk, er det
begrenset hva de kan bidra med néar det gjelder a
dekke den vedvarende ekningen i utgiftene som
folge av at befolkningen blir eldre. Som i andre
land ma de aldersrelaterte utgiftsekningene ogsé
i Norge forst og fremst motes med reformer som
gjor de aktuelle velferdsordningene mer robuste

Bruk av oljepenger og forventet fondsavkastning. Effekter av lavere oljepris og lavere fondsavkast-

overfor skende levealder. Utfordringen framstar
som serlig krevende innenfor helse og omsorg,
siden det her er feerre opplagte tiltak enn i pen-
sjonssystemet. For de fleste land vil det trolig
veere behov for en kombinasjon av tiltak pa ulike
omrader.

Offentlige finanser kan styrkes gjennom ekt
sysselsetting, heyere skatter, okte brukerpriser,
redusert omfang og kvalitet pa offentlige tjenester
eller reduserte overferinger til husholdninger og
neeringsliv. Slik sett vil politiske valg for den fram-
tidige arbeidsdelingen mellom privat og offentlig
sektor fa betydning. Beregningene i avsnitt 7.3
illustrerer hvordan reformer som eker arbeidstil-
budet, og dermed skatteinntektene, ogsa vil
kunne gi et vesentlig bidrag til & styrke offentlige
budsjetter. Det samme vil gkt effektivitet i offent-
lig tjenesteproduksjon, dersom gevinstene brukes
til & redusere ressursinnsatsen og ikke til 4 oke
kvaliteten pa tjenestene.

Da handlingsregelen ble introdusert i 2001,
ble det understreket at regelen i seg selv ikke ville
lose de langsiktige utfordringene som folger av en
aldrende befolkning. I kapittel 3 om bakgrunnen
for handlingsregelen vises det til at handlingsre-
gelen ville gi en innfasing av oljeinntektene som
bare et stykke pa vei tok heyde for framtidig vekst
i pensjonsutgiftene. Det ville derfor bli nedvendig
med tiltak som kunne dempe veksten i framtidige
offentlige utgifter, slik som endringer i pensjons-
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Boks 7.2 Betydningen av produktivitetsvekst for 4-prosentbanen

A. Forventet fondsavkastning
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Anslag for 4-prosentbanen under alternative forutsetninger.
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Figur7.12 Anslag for 4-prosentbanen under alternative forutsetninger. Mrd. 2015-kroner og prosent av

trend-BNP for Fastlands-Norge
Kilder: Revidert nasjonalbudsjettet 2015 og egne beregninger.

Handlingsregelen innebzerer at statens netto
inntekter fra oljevirksomheten overfores til Sta-
tens pensjonsfond utland, mens uttaket fra fon-
det over tid skal svare til den forventede realav-
kastningen. Hvis uttaket folger realavkastnin-
gen, vil realverdien av fondet — og dermed ogsa
4-prosentbanen — gke si lenge staten har inntek-
ter fra oljevirksomheten. Dette er illustrert i
figur 7.12A, som viser 4-prosentbanen i faste
2015-kroner i henholdsvis referanseforlopet og
et forlep med 100 kroner lavere oljepris per fat.
Med vekst i produktivitet og/eller sysselset-
ting vil ekonomien vokse over tid. Malt som
andel av verdiskapingen vil dermed 4-prosentba-
nen etter hvert avta. Fondets relative betydning
som kilde til finansieringen av offentlige utgifter
vil sdledes avhenge av niviet pa produktivitets-
veksten, jf. figur 7.12B. Figuren kan gi inntrykk
av at handlingsrommet i finanspolitikken blir
mindre hvis produktivitetsveksten er hey, og
motsatt, at handlingsrommet i finanspolitikken
blir sterre hvis produktivitetsveksten er lav.
Nivaet pa produktivitetsveksten i fastlandsnae-
ringene har imidlertid begrenset betydning for

handlingsrommet i finanspolitikken, jf. dreftin-
gen i tilknytning til figur 7.9. Okt produktivitet
vil redusere betydningen av fondet, men vil ogsa
bidra til 4 redusere offentlige utgifter som andel
av verdiskapingen. At utgiftsandelen faller, skyl-
des at deler av de offentlige utgiftene bestar av
kjop av varer fra innenlandske neeringsvirksom-
het, som relativt sett blir billigere nar produktivi-
tetsveksten gar opp. Samtidig vil skatte- og
avgiftsnivaet i liten grad endres.

For land hvor offentlig forvaltning har netto-
gjeld, vil heoyere produktivitetsvekst styrke
baerekraften i offentlige finanser bade gjennom
a redusere betydningen av nettogjelden og gjen-
nom 4 redusere offentlige utgifter som andel av
verdiskaping og skattegrunnlag.

@kt produktivitetsvekst vil gjore framtidige
generasjoner rikere. Relativt til de ekte inntek-
tene produktivitetsveksten gir opphav til, vil
finansieringsbidraget fra fondet bli mindre.
Finanspolitikken vil framstd som strammere slik
det méles ved endringer i oljekorrigert under-
skudd malt som andel av BNP for Fastlands-
Norge.
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Bruk av oljeinntekter, baner for forventet fondsavkastning og demografiforlap
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Figur 7.13 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter), baner for forventet fondsavkastning
og demografiforlgp. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: Revidert nasjonalbudsjett 2015 og egne beregninger.

systemet eller tiltak for & effektivisere offentlige
sektor.

Siden 2001 er dette i forste rekke blitt fulgt opp
gjennom arbeidet med reform av alderspensjo-
nene i folketrygden. Pensjonsreformen illustre-
rer at budsjettmessige innstramminger ikke beho-
ver a representere innstramminger i innholdet i
velferdsordningene — om innholdet vurderes ut
fra de forutsetningene som var gjeldende da vel-
ferdsordningene ble introdusert. Innsparingene i
pensjonsreformen er primaert knyttet til at utbeta-
lingen av alderspensjon justeres i takt med sti-
gende levealder. Den enkelte kan motvirke dette
ved & sta lenger i arbeid. Om pensjoneringstids-
punktet oker i takt med okende levealder, vil
arlige pensjonsutbetalinger kunne opprettholdes
om lag pd samme niva som i dag. For mange vil
dessuten det 4 st lenger i arbeidslivet ogsa kunne
gi okt livskvalitet og bedre helsetilstand, i tillegg
til de rene inntektseffektene.

Erfaringer fra de siste arene kan indikere at
insentivene til 4 sti lenger i arbeid virker. NAV har
anslatt at sysselsettingsandelen blant arbeidsta-
kere i aldersgruppen 62-66 ar har okt med hele
syv prosentenheter fra 2008 til 2014. Oppgangen
har seerlig kommet for personer i private naeringer
med rett til AFP. Det er ikke overraskende, siden
insentivene til 4 st i arbeid er sterkest for denne
gruppen. Erfaringene fra de siste arene under-
streker samtidig potensialet for sysselsettingsge-

vinster ved & bringe offentlig tjenestepensjon mer
pa linje med systemet i privat sektor.

Konjunkturinstitutet (2014) argumenterer for
at det at det ogséd kan veere mulig & gjennomfore
liknende innsparinger i offentlig tjenesteyting
uten at dette nedvendigvis behever 4 svekke inn-
holdet i ordningene, jf. omtalen ovenfor. Potensia-
let vil imidlertid variere mellom ulike typer offent-
lige tjenester (for eksempel administrasjon, syke-
hus, sykehjem og utdanningsinstitusjoner).

Forebyggende helsearbeid, en sunn livsstil
med godt kosthold, endrede roykevaner og fysisk
aktivitet kan bidra til at de ekstra levearene i
sterre grad blir «friske leveér», slik at behovet for
okt ressursinnsats i helse og omsorg ikke gker si
kraftig som framskrivingene indikerer. Mer bruk
av hjemmebaserte omsorgstjenester og aktiv
bruk av ny omsorgsteknologi kan samtidig redu-
sere ressursbehovet. Okende egenbetaling for
omsorgstjenester kan ogsa vaere et alternativ, ikke
minst fordi eldre far stadig bedre rad.

Innenfor helsetjenester har veksten historisk i
stor grad blitt drevet av framskritt i hva som medi-
sinsk kan behandles og av stadig dyrere behand-
lingsutstyr. Generelt har helsetilstanden i befolk-
ningen blitt vesentlig bedret, noe som gjenspeiles
i den stadig ekende levealderen. Likevel har hel-
seutgiftene okt kraftig. Ogsé i helsesektoren kan
okende egenbetaling vaere en mulighet, men det
vil neppe kunne spille en like stor rolle som for
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omsorgstjenester dersom alle skal sikres likever-
dig tilgang til helsetjenester.

Jkte brukerpriser kan bidra til 4 dekke inn
deler av veksten i offentlige utgifter ved at bru-
kerne mé betale mer for de offentlige tjenestene,
for eksempel i form av ekte egenandeler for helse-
og omsorgstjenester, mer bruk av bompenger og
okte priser i barnehager, teater, opera osv. Forde-
lingshensyn har statt sentralt i utbyggingen av uni-
verselle velferdsordninger, med begrenset innslag
av egenbetalinger. Okte brukerpriser vil kunne
resultere i mindre omfordeling av levekar sammen-
liknet med dagens ordninger. Gar man langt i & eke
brukerprisene, har man i realiteten sagt at den
aktuelle tjenesten ikke lenger er et offentlig ansvar,
og tilbudet av tilsvarende private tjenester vil gke.

Okning i skatte- og avgiftssatser for 4 meote
inndekningsbehovet mé vurderes i lys av at det
norske skatte- og avgiftsnivaet allerede er relativt
heyt, jf. figur 7.3B. Det var nok bakgrunnen for at
St.meld. nr. 29 (2000-2001) poengterte at finansi-
eringen av velferdstjenestene i framtiden ikke
burde baseres pa ekende skatte- og avgiftsniva.

Foruten mer permanente tiltak for 4 mete
okningen i aldersrelaterte utgifter, er det ogsa et
spersmal i hvilken rolle sparing av deler av olje-
inntektene kan spille for & mete de langsiktige
utfordringene for offentlige finanser.

Fordeling mellom generasjoner var et sentralt
hensyn ved etableringen av handlingsregelen og
har ogsa spilt en rolle for den lepende praktiserin-
gen av regelen. Handlingsregelen innebarer at
bruken av oljeinntekter skal folge permanentinn-
tekten av de ressursene som allerede er hentet
opp og plassert i pensjonsfondet, ikke perma-
nentinntekten av de samlede petroleumsressur-
sene. Retningslinjene gir saledes en betydelig spa-
ring i den perioden fondet bygges opp.

Samtidig vil framtidige generasjoner nyte godt
av hoyere inntekter og heyere konsum per inn-
bygger enn dagens generasjoner, si lenge pro-
duktivitet og eller sysselsettingsandelen vokser.
Det var med i vurderingen nar man i 2001 ikke
valgte 4 begrense bruken av oljeinntekter til for-
ventet vekstkorrigert realavkastning da handlings-
regelen ble innfort, jf. omtalen av dette i kapittel 3.

Demografiforlopet i figur 7.13 viser at de
aldersrelaterte kostnadene vil oke i et omfang
som langt overstiger det pensjonsfondet vil kunne
finansiere. Selv om vi hadde brukt vesentlig min-
dre av oljeinntektene, dvs. spart betydelig mer,
ville fortsatt fondet bare kunne finansiert en del av
okningen i demografikostnadene. De ekte utgif-
tene til pensjoner, helse og omsorg som folge av
aldringen maé i all hovedsak metes ved & gjore de
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aktuelle velferdsordningene mer robuste overfor
okende levealder.

Samtidig er det sterke argumenter for jevn
utvikling i de offentlige tjenestene. Seerlig vil det
vaere uheldig dersom offentlige tjenester forst
bygges opp, for i neste omgang matte bygges ned
igjen fordi offentlige finansier ikke er baerekraf-
tige. I Revidert Nasjonalbudsjettet 2015 anslas
bruken av oljeinntekter i 2015 til 2,6 pst. av fonds-
kapitalen, dvs. vesentlig lavere enn anslaget pa
forventet realavkastning pa lang sikt pa 4 pst. Der-
som handlingsrommet benyttes, mé skattene der-
etter okes (eller utgifter reduseres) tilsvarende
7 pst. av fastlands-BNP gjennom de 35 drene som
da gjenstdr fram til 2060. Til sammenlikning
anslas det langsiktige innstrammingsbehovet med
utgangspunkt i dagens skatteniva og innretning av
velferdsordningene til 5,1 pst. av BNP for Fast-
lands-Norge.

7.5 Oppsummering og utvalgets
vurderinger

Aldring av befolkningen trekker i retning av at
veksten i offentlige utgifter trolig vil veere heyere
enn veksten i skattegrunnlagene i en lang periode
framover. Samtidig er det en tendens til at kostna-
dene oker raskere i offentlig tjenesteproduksjon
enn i annen produksjon, fordi muligheten for
vekst i produktiviteten ser ut til & vaere darligere.
Videre er det en generell erfaring at ettersperse-
len etter offentlige tjenester oker bade i omfang
og kvalitet etter hvert som inntektsniviet i sam-
funnet stiger.

Framskrivingene i dette kapitlet tegner et
bilde av et gradvis stigende langsiktig inndek-
ningsbehov i offentlige finanser, tallfestet til et
punktanslag pé vel 5 pst. av BNP Fastlands-Norge
i 2060.

Konklusjonen om et betydelig langsiktig inn-
dekningsbehov er rimelig robust overfor alterna-
tive forutsetninger. Den neyaktige sterrelsen pa
inndekningsbehovet er imidlertid avhengig av
utviklingen i bla. oljepris, fondsavkastning,
arbeidstilbud og produktiviteten i offentlig tjenes-
teproduksjon.

Den viktigste drivkraften bak det ekende inn-
dekningsbehovet er aldringen av befolkningen,
som trekker utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg opp. Dette mi i stor grad metes med &
gjore de aktuelle velferdsordningene mer robuste
overfor gkende levealder, slik siktemalet ogsa er
med den norske pensjonsreformen. I den fasen
norsk ekonomi nd er inne i, trekker bade den
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Bruk av oljeinntekter og forventet fondsavkastning
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Figur 7.14 Strukturelt, oljekorrigert underskudd (bruk av oljeinntekter), demografiforlgp og forventet fonds-
avkastning. Prosent av trend-BNP for Fastlands-Norge

Kilder: St.meld. nr. 29 (2000-2001), Revidert nasjonalbudsjettet 2015 og egne beregninger.

sterke veksten i aldersrelaterte utgifter og usik-
kerheten om fondsavkastning og oljepriser i ret-
ning av 4 vaere forsiktig med & oke bruken av olje-
inntekter na. Saerlig ma en vere forsiktig med &
oke bruken av oljepenger til utbygging av andre
velferdsordninger i perioden for den sterke vek-
sten i aldersrelaterte utgifter setter inn for alvor.
Gjor man det, oker ogsa det langsiktige inndek-
ningsbehovet. Dermed kan det bli nedvendig &
foreta tilsvarende kutt i andre ordninger eller
reversere de nye velferdsreformene pa et senere
tidspunkt.

I vurderingen av i hvilken grad en ber spare pa
forhand for & mete veksten i aldersrelaterte utgif-
ter, ma de retningslinjer en velger & folge, ogsa
vaere politisk robuste. Det innebeerer at retnings-
linjene méa veere relativt enkle 4 begrunne og prak-
tisere, og de ma framstad som fornuftige bade pa
kort og lang sikt. Handlingsregelen innebarer at
det er bare realavkastningen som brukes. Man
finner ikke eksempler pa andre land som har satt
til side sine naturressursinntekter og neyd seg
med bare 4 bruke avkastningen av den finansielle
formuen som da bygger seg opp. I et slikt per-
spektiv framstar de norske retningslinjene som en
forholdsvis forsiktig — men ogsa ambisios — for-
valtning av naturressursrikdom. De kan ses pa
som resultat av en pragmatisk avveining av hensy-
net til 4 unnga ustabilitet pa kort sikt og hensynet
til langsiktig beerekraft i statsfinansene. Samtidig

er handlingsregelen basert pé et intuitivt og for-
holdsvis enkelt prinsipp.

P4 den annen side gir det lite mening forst
planmessig a oke bruken av oljeinntekter relativt
til verdiskapingen i ekonomien, for om fi ar like
planmessig 4 matte redusere den igjen. Slik tal-
lene na star, blir dette resultatet dersom 4-prosent-
banen folges mekanisk i drene framover, jf. figur
7.14. Oppdaterte anslag tyder pa at 4-prosentba-
nen i referansealternativet allerede kan ha nadd
toppen, og at den fra rundt 2030 vil peke nedover,
if. den stiplede svarte linjen. A la bruken av olje-
inntekter ga raskt opp til 4-prosentbanen, vil gi et
ustabilt skonomisk forlep og en ujevn utvikling i
det offentlige tjenestetilbudet og i skattene. Gitt
naveerende anslag vil da en periode med gkt bruk
av oljeinntekter snart bli avlest av mange ar med
en gradvis, men vedvarende reduksjon av bruken
av oljepenger sett i forhold til sterrelsen pa fast-
landsekonomien. Det gjenveerende rommet for
okt bruk av oljeinntekter vil da veere brukt opp
lenge for veksten i utgifter til pensjoner, helse og
omsorg tar til for alvor, jf. demografiforlepet i figu-
ren som viser konsekvensene for det strukturelle,
oljekorrigerte underskuddet av en videreforing av
dagens velferdsordninger. A skjere gjennom den
midlertidige toppen i 4-prosentbanen framstar
som en mer stabilitetsorientert bane for finanspo-
litikken. Selv om dette kan gi et ganske langvarig
avvik fra 4-prosentbanen, gir det grunnlag for en
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jevnere utvikling i velferdsordninger og skatter.
En mer forsiktig innfasing nd innebzerer at man
ikke trenger & stramme fullt sd kraftig til i
finanspolitikken nar utgiftene til pensjoner, helse
og omsorg for alvor skyter fart.

Bildet sa ganske annerledes ut da handlingsre-
gelen ble innfert i 2001. Den utviklingen en da sé
for seg i pensjonsfondet, ville gi en gradvis ekning
i bruken av oljeinntekter i hele perioden fram til
2050, jf. den grenne linjen i figuren. Hovedforkla-
ringen pa at bildet har endret seg sd markert, er
sterkere vekst i verdiskapingen enn lagt til grunn
i 2001. Arsaken er dels at produktivitetsveksten er
justert opp, dels at sysselsettingen har ekt mer
enn antatt i 2001. Oppgangen i sysselsettingen er
blitt understettet av stor arbeidsinnvandring som
ogsa har bidratt til hey befolkningsvekst. I tillegg
ble prisveksten fram mot 2020, mélt ved deflato-
ren for fastlands-BNP, anslatt relativt lavt i 2001.
Innvandring antas & gi et grunnlag for okt vekst i
sysselsetting og verdiskaping i mange ar fram-
over, men sarlig de neermeste 15 drene.

Det er ikke opplagt at trendmessig heyere gko-
nomisk vekst bor fore til okt sparing i dag for & opp-
rettholde fondets andel av finansieringen av offent-
lige velferdsordninger, sarlig ikke hvis veksten har
sin bakgrunn i ekt produktivitetsvekst i fastlands-
neeringene. Samtidig som heyere produktivitet iso-
lert sett reduserer fondet og realavkastningen som
andel av fastlands-BNP, trekkes ogsé offentlige
utgifter ned som andel av verdiskapingen, slik at
inndekningsbehovet i offentlige finanser blir lite
endret. Produktivitetsvekst gjor dessuten framti-
dige generasjoner rikere. De fordelingshensynene
som ligger til grunn for progressiviteten i skatte-
systemet, kan ogsa tilsi progressivitet i beskatnin-
gen mellom generasjoner. Hensynet til at skattesat-
ser og offentlige ytelser ber svinge minst mulig
over tid taler imidlertid for & unngé et markert puk-
kelforlep pa bruken av oljeinntekter.

Oppjusteringen av 4-prosentbanen gjennom
de siste par arene har ogsd sammenheng med
hoy avkastning i fondet, sarlig sammenliknet
med utviklingen under finanskrisen i 2008.
Videre har hey oljepris bidratt til et betydelig
pafyll av kapital i fondet. Anslaget for utviklingen
framover er ikke basert pa videreforing av en sa
hoy avkastning eller en si hey oljepris som vi har
hatt de siste arene. Men utviklingen kan ogsé bli
svakere enn i dette referanseforlopet, og figuren
gir flere eksempler pa dette. Den bl linjen viser
et alternativ der oljeprisen er 100 kroner lavere
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per fat, tilsvarende en langsiktig pris pa om lag

56 dollar fatet. Nedgangen i 4 prosentbanen kom-

mer da raskere og blir brattere enn i referansefo-

rlepet.

En strategi der vi skjeerer gjennom midlerti-
dige topper, vil ogsé gjere oss mindre sarbare for
fall i internasjonale finansmarkeder. Erfaringene
viser at vi ma regne med slike ar fra tid til annen. I
kapittel 9 argumenteres det for at vi ma vente en
lavere fondsavkastning enn 4 pst. de nermeste
15 drene. P4 samme mate som lavere oljepris
bidrar dette til at nedgangen i 4-prosentbanen
kommer raskere og blir brattere, jf. den oransje
stiplete linjen i figuren.

Handlingsregelen er konstruert for a bidra til
en jevn og opprettholdbar bruk av oljeinntektene,
for 4 unnga brd og unedige neeringsomstillinger
og for 4 fa en jevn utvikling i offentlige tjenester.
Langs alle disse tre dimensjonene er det hensyn
som taler for & skjeere gjennom den midlertidige
toppen i 4-prosentbanen og begrense ekningen i
bruken av oljeinntekter de naermeste arene:

- A folge 4-prosentbanen mekanisk, slik denne
banen na anslés, gir ikke en jevn bruk av olje-
inntekter. Dette blir enda mer markert med lav
oljepris eller en periode med lav avkastning av
fondet. Et slikt forlep for bruken av oljepenger
vil dessuten innebare at rommet for gkt innfa-
sing er brukt opp lenge for ekningen i aldersre-
laterte utgifter til pensjoner, helse og omsorg
for alvor slar ut i offentlige finanser.

— Enrask opptrapping av bruken av oljeinntekter
nd, kan ogsé gi unedige naeringsomstillinger.
Aldringen av befolkningen tilsier stigende akti-
vitet 1 helse- og omsorgssektoren over tid,
mens okt bruk av oljepenger de naermeste
arene trolig vil ga til mange andre formal enn
dette. Hensynet til 4 wunngd unedige
naeringsomstillinger taler for ikke & eke bru-
ken av oljeinntekter til andre formal i perioden
for ekningen i utgiftene til pensjoner, helse og
omsorg tar til. Det kreves bade tid og ressurser
a flytte arbeidere og kapital mellom sektorer.

— En jevn utvikling i det offentlige tjenestetilbu-
det krever at vi bygger ut helse- og omsorgstje-
nestene nar det blir flere eldre. Selv med effek-
tivisering pa andre omrader, vil en slik utbyg-
ging trolig matte gi pa bekostning av andre
offentlige oppgaver eller (del)finansieres gjen-
nom heyere skatter og avgifter. Jo heyere bru-
ken av oljepenger da er kommet, desto ster-
kere blir de nedvendige innstrammingene.
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Kapittel 8

Kapittel 8
Utfordringer for norsk skonomi pa kort og mellomlang sikt

8.1 Innledning

Dette kapitlet drefter folgende del av mandatet:

«Utfordringene for norsk ekonomi og offent-
lige finanser har ogsa pa andre omrader endret
seg siden 2001:

— Okt etterspeorsel fra petroleumssektoren har
siden 2001 gitt sterke vekstimpulser til den
norske fastlandsekonomien. Denne medvin-
den er trolig i ferd med & snu til motvind.

— Den kostnadsmessige konkurranseevnen
er betydelig svekket. Det har fristilt ressur-
ser til skjermede neeringer, men kan samti-
dig gjere det mer krevende 4 fi til nedven-
dige omstillinger i fastlandsekonomien
framover.

— Husholdningenes gjeld og boligprisene har
steget markert de siste drene og er nd kom-
met opp pa sveert haye nivder. Ogsa i kom-
munesektoren har gjeldsopptakene veert
store.

— Etter EQS-utvidelsen i 2004 har hoey
arbeidsinnvandring styrket produksjonsev-
nen og evnen til omstilling i norsk ekonomi.
Samtidig har det okt presset pa bla. infra-
struktur, boliger og kommunale tjenester.»

Utvalget er bedt om & vurdere praktiseringen av
retningslinjene for bruken av oljeinntekter bl.a. i
lys av disse utfordringene.

Avsnitt 8.2 beskriver noen viktige trekk ved
utviklingen i norsk ekonomi. Oljevirksomhetens
betydning for fastlandsekonomien og kostnadsni-
vaet, den kraftige arbeidsinnvandringen, og det
heye nivaet pa boligpriser og gjeld i husholdnin-
gene er droftet i egne underavsnitt.

Oljeprisen har falt fra 110 dollar fatet somme-
ren 2014 til et niva rundt 65 dollar fatet nd (medio
juni 2015). Avsnitt 8.3 drefter mulige konsekven-
sene for norsk gkonomi av lavere oljepris.

Avsnitt 8.4 drefter hvilken betydning
utviklingstrekkene belyst i avsnitt 8.2 og 8.3 kan ha

for finanspolitikken og for praktiseringen av ret-
ningslinjene for bruken av oljeinntekter. Avsnitt 8.5
oppsummerer.

Det vises ellers til egne kapitler om fonds-
avkastningen og langsiktige utfordringer for
offentlige finanser.

8.2 Noen viktige trekk ved utviklingen
i norsk gkonomi

De siste ti-tolv drene har flere forhold bidratt til
god vekst i den norske fastlandsekonomien, mens
andre industriland etter 2008 har veert tynget av
ettervirkningene av den internasjonale finanskri-
sen. Prisene pa olje og enkelte andre deler av var
eksport har veert hoyere enn for, mens importpri-
sene har vert lave. Selv etter nedgangen mot slut-
ten av fjoraret og inn i 2015, er oljeprisen mer enn
dobbelt sid hoy som for tusenarsskiftet. Bedringen
i bytteforholdet overfor utlandet har bidratt
vesentlig til & lefte Norges disponible realinntekt
sammenliknet med situasjonen fram til artusen-
skiftet.

Hayere oljepris har ogsa bidratt til ekt aktivitet
pa norsk sokkel, som har gitt sterke impulser inn i
fastlandsekonomien. Ettersporselen fra hushold-
ningene er trukket opp av den heye veksten i inn-
tektene og en lanebelge understottet av lave ren-
ter. Boligprisene har steget raskt, ogsi de siste
arene, mens mange andre industriland har opp-
levd stagnasjon eller nedgang i boligprisene.
Ettersporselen er ogsa trukket opp av stigende
bruk av oljeinntekter over statsbudsjettet og
gjeldsopptak i kommunene. Oppgangen i samlet
ettersporsel har bidratt til hey lennsvekst. Det har
dempet aktiviteten i konkurranseutsatt virksom-
het og fristilt arbeidskraft og realkapital. Sammen
med innvandring har disse ressursene gjort oss i
stand til & mete heyere ettersporsel etter varer og
tjenester fra det offentlige og andre skjermede
sektorer.
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8.2.1 Petroleumsvirksomheten

Fra 1970 til i dag er petroleumsvirksomheten byg-
get opp til en stor neering. Verdiskapingen i naerin-
gen utgjor i dag om lag en firedel av Norges brut-
tonasjonalprodukt. Eksporten av riolje og natur-
gass belop seg til over 570 mrd. kroner i 2013, og
stod dermed for om lag halvparten av samlet
norsk eksport. Inntektene til naeringen avhenger
forst og fremst av prisen pé olje og gass. Prisen pa
olje svinger mye, og siden artusenskiftet har ver-
diskapingen i neeringen variert mellom 19 og
27 pst. av BNP. Naeringen er sveart kapitalintensiv.
12013 benyttet den 15 pst. av all produksjonskapi-
tal i Norge, mens andelen av sysselsettingen bare
var 1 pst. Stersteparten av overskuddet fra utvin-
ningen av olje og gass tilfaller staten gjennom olje-
skatter, inntektene fra statens eierandeler og
utbytte fra Statoil. De lopende innbetalingene plas-
seres i Statens pensjonsfond utland (SPU). Ved at
fondet investeres utenfor Norge, skjermes fast-
landsekonomien og kronekursen fra store og vari-
erende valutastreommer.

Selv om den direkte sysselsettingen er lav og
den lopende kontantstremmen til staten spares i
SPU, har oljevirksomheten gitt betydelige
vekstimpulser til norsk fastlandsekonomi de siste
40 arene. For & investere og produsere etterspor
oljevirksomheten et bredt utvalg av varer og tje-
nester. Denne ettersporselen retter seg dels mot
utenlandske bedrifter, dels mot norske. Over tid
har det vokst fram mange norske bedrifter som
leverer til oljevirksomheten, og om lag 60 pst. av
den samlede ettersperselen fra oljesektoren dek-
kes na direkte eller indirekte av leveranser fra
norske virksomheter.

Sett i forhold til sterrelsen pa fastlandsekono-
mien okte den samlede ettersperselen fra oljevirk-
somheten serlig kraftig fra midt pa 1970-tallet til
midt pd 1980-tallet, jf. figur 8.1A. Etter dette
svingte ettersporselen noe, for den tok seg ytter-
ligere opp i arene 2005-2014.

Ettersporselen fra sektoren bestir dels av
investeringer 1 letevirksomhet, feltutbygging, rer-
transport, landvirksomhet og felt i drift. Over tid
har en stadig sterre andel av de totale investerin-
gene pa sokkelen gétt til felt som allerede er i
drift. Samtidig har andelen av investeringene som
géar til utbygging av nye felt, gitt ned. Den andre
komponenten i ettersperselen fra sektoren er pro-
duktinnsatsen, som inkluderer alle leveranser til
den lepende driften av virksomheten - alt fra
trykkstotte til vedlikehold og catering. Selv om
investeringene utgjer den storste andelen av etter-
sperselen fra petroleumsnaringen, har ogsa pro-
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duktinnsatsen over tid ekt i forhold til sterrelsen
pa fastlandsekonomien. Oppgangen gjenspeiler
dels at produksjonen pa sokkelen har ekt raskere
enn produksjonen i fastlandsekonomien, men
ogsa at det er vanskeligere & hente ut olje og gass
fra modne enn fra nye felt. Den tredje komponen-
ten 1 ettersperselen fra sektoren er lgnnskostna-
dene, som er smd sammenliknet med nivaet pa
investeringer og produktinnsats ettersom det er
relativt fA som er ansatt direkte i oljevirksomhe-
ten. Malt i forhold til sterrelsen pa fastlandseko-
nomien har likevel lennskostnadene gkt noe gjen-
nom de siste 40 arene.

Petroleumsvirksomheten péavirker ogsa fast-
landsekonomien gjennom bruken av oljeinntekter
over statsbudsjettet. Siden midten av 1970-tallet har
bruken av oljeinntekter svingt rundt et nivd som
tilsvarer vel 4 pst. av verdiskapingen i fastlands-
okonomien, jf. figur 8.1D. Handlingsregelen for
finanspolitikken har etter 2001 lagt opp til at bru-
ken av oljeinntekter over til skal svare til forventet
realavkastning av Statens pensjonsfond utland,
anslatt til 4 pst. av kapitalen i fondet. Det har lagt
til rette for en gradvis innfasing av oljeinntekter i
norsk skonomi. I dag svarer bruken av oljeinntek-
ter over statsbudsjettet til dreyt 6 pst. av BNP
Fastlands-Norge.

Hoy etterspersel fra petroleumssektoren bidro
til 4 holde aktiviteten i fastlandsekonomien oppe i
kjolvannet av finanskrisen, og dermed til & dempe
konjunkturutslaget i norsk ekonomi. Ettersporse-
len fra petroleumsvirksomheten har tidligere
stort sett forsterket konjunktursvingningene i
fastlandsekonomien. Dette skyldes flere forhold.
Investeringer pa sokkelen retter seg dels mot fast-
landsekonomien og pavirker aktivitetsnivaet der.
Selskapenes lennsomhetsanalyser avhenger av
forventet oljepris. Hoy vekst i verdensekonomien
innebaerer typisk ekt forbruk av olje og dermed
heyere priser pa olje og gass. Derfor kan flere
investeringsprosjekter bli vurdert som lenn-
somme i perioder hvor resten av norsk skonomi
nyter godt av hey etterspersel fra verdensmarke-
det. I perioder der oljeprisen eker pa grunn av for-
styrrelser pa tilbudssiden, kan dette mensteret
brytes. Statistiske analyser viser at aktiviteten i
norsk ekonomi de siste 20 drene gjennomgéende
har blitt positivt pavirket av okte oljepriser som
skyldes hoyere etterspeorsel etter olje, mens aktivi-
teten i skonomien kun har ekt svakt nar prisopp-
gangen har kommet som folge av redusert tilbud
av olje, jf. Aastveit m.fl. (2012) og Cappelen m.fl.
(2013).

I hvor stor grad endringer i investeringer og
produktinnsats pavirker aktivitetsnivaet i fast-
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Petroleumsvirksomheten
A Ettersporsel fra petroleumssektoren. B. Produksjon av petroleum pa norsk sokkel.
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Figur 8.1 Petroleumsvirksomheten

Kilder: BP, Macrobond, Statistisk sentralbyra, Oljedirektoratet, Olje- og energidepartementet og Finansdepartementet (RNB 2015).

landsekonomien, vil avhenge av hvor stor andel av
leveransene som produseres i Norge. Ved oppstar-
ten av petroleumsvirksomheten ble en betydelig
andel av ettersporselen dekket av import. Over tid
har oppbygging av kompetanse i Norge gjort at en
okende andel av leveransene produseres her.
Mange neeringer i norsk skonomi pavirkes av
ettersporselen fra  petroleumsvirksomheten.
Utfordringene ved & utvinne petroleum har bidratt
til utvikling av kompetanse og teknologi pa sokke-
len og blant underleveranderer, jf. Bjernland og

Thorsrud (2014). Mange bedrifter har omstilt seg
til mer lonnsom produksjon rettet mot oljenzerin-
gen. Dette gjelder ikke bare industrivirksomhet,
men ogsd for deler av tjenestesektoren. Ogsa
bygg og anlegg og sjofarten, via supply-virksom-
heten pa norsk sokkel, har leveranser til petrole-
umsvirksomheten. Noen foretak leverer direkte til
naeringen, mens andre bidrar med produktinnsats
til produsenter som leverer til naringen. Ifelge
beregninger foretatt av Statistisk sentralbyra for
Holden-III utvalget (NOU 2013:13) var om lag
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11 pst. av bruttoproduktet i fastlandsbasert, mar-
kedsrettet virksomhet i 2012 leveranser til petrole-
umsnaringen i Norge. Petroleumsressursene pa
norsk sokkel er begrenset, og etter hvert som vi
utvinner petroleum, blir det feerre ressurser igjen
i bakken. Produksjonen har trolig allerede passert
toppen. At ettersperselen fra virksomheten har
fortsatt & vokse ogsa etter at produksjonen har
passert toppen, gjenspeiler at det gjennomgéende
er dyrere 4 utvinne olje og gass fra godt modne
felt og fra nye, marginale felt enn fra tidligere
utbygginger. Ettersperselen vil ogsa avhenge av
letevirksomheten og hvilke omrader som apnes
for petroleumsvirksomhet. Etter hvert vil ogsa
ettersporselen rettet mot norsk fastlandsekonomi
ga ned. Mye tyder pa at vi na har passert et vende-
punkt. Framover mé vi vente at ettersperselen fra
petroleumssektoren vil variere noe fra ar til ar,
men langs en nedadgiende bane. Tempoet i ned-
trappingen er usikkert og vil bl.a. avhenge av pris-
utsiktene for olje og gass.

Selv om petroleumssektoren fortsatt vil veere
en stor og viktig naering for Norge, vil det skape
behov for omstillinger i norsk skonomi nar denne
neeringen gradvis bygges ned. Disse omstillin-
gene vil bli mer krevende enn de Norge opplevde
da denne Ilennsomme neringen ekspanderte.
Kostnadene ved omstillingen vil imidlertid
avhenge av tempoet i nedbyggingen. Ved en grad-
vis nedbygging vil det veere lettere for bedriftene 4
omstille leveransene mot utenlandske kunder
eller andre markeder. Leveranderbedrifter som
selger til utlandet, vil fortsatt kunne bidra til verdi-
skapingen i fastlandsekonomien. S& langt har
flere av leveranderselskapene vokst markert ogsé
i andre markeder, jf. Mellbye m.fl. (2012) og
Rystad Energy (2014). Ettersperselen fra utlandet
etter slike tjenester vil bl.a. avhenge av utviklin-
gen i oljeprisen.

Dersom nedgangen skulle komme britt, eller
folge en ujevn bane, vil kravene til god omstillings-
evne kunne bli betydelige. Den skonomiske poli-
tikken mé ta heyde for en slik utvikling. Aktivite-
ten i petroleumsnaeringen, og dermed ogsa etter-
speorselen som retter seg mot fastlandsekono-
mien, har svingt mye over tid. Den markerte ned-
gangen i oljeprisen i fjor hest og inn i 2015 kan i
en periode forsterke den underliggende nedgan-
gen i ettersporselen fra sektoren. Konsekvensene
for norsk ekonomi av en vedvarende lav oljepris
dreftes neermere i avsnitt 8.3.

Lenningene har i en arrekke okt raskere i
Norge enn i andre land, understottet av bl.a. en
hey oljepris og skende ettersporsel fra virksomhe-
ten pa norsk sokkel. Dette gjelder ikke bare i olje-
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relaterte naeringer, men ogsa i resten av ekono-
mien. Et hoyt kostnadsniva har veert tungt & beere
for bedrifter som etter finanskrisen har statt over-
for lavere ettersporsel fra eksportmarkedene.
Béde oljerelatert virksomhet og andre naeringer
merker né at norsk arbeidskraft er dyr. De siste
arene har flere bedrifter tapt i konkurranser om
store kontrakter pa norsk sokkel. Svekkelsen av
kronen de to siste drene har motvirket noe av
tapet i kostnadsmessig konkurranseevne, men
malt i felles valuta er lennsnivaet fortsatt heyere
enn hos vére handelspartnere, jf. figur 8.2B.

Nar kostnadene har kunnet vokse raskere i
Norge enn hos vare handelspartnere, har det i
hovedsak et motstykke i en gunstig utvikling i
bytteforholdet mot utlandet, ikke i hoyere vekst i
produktiviteten malt i volum. Vi har fatt godt
betalt for var eksport, sarlig av olje og gass,
mens prisene pa det vi importerer har gkt min-
dre. Virksomheten pa norsk sokkel har hatt heoy
betalingsevne og gitt betydelige impulser til fast-
landsekonomien. En tredel av veksten i Norges
disponible inntekt etter artusenskiftet og fram til
2013 skyldes bytteforholdsgevinster. Historisk
ma vi helt tilbake til forste verdenskrig for a finne
en periode med en tilsvarende utvikling i bytte-
forholdet, jf. figur 8.2A. Den gangen var det seer-
lig skipsfarten som opplevde heye priser, med
overoppheting av norsk ekonomi som resultat og
et alvorlig ekonomisk tilbakeslag da prisene falt,
jf. Lie (2012) og Redseth (2014). Fallet i oljepris
gjennom andre halvdel av 2014 bidro til at det
samlede bytteforholdet i 1.kvartal 2015 var over
10 pst. lavere enn pa samme tid i 2014. Likevel
var bytteforholdet fremdeles nesten 60 pst. hoy-
ere enn ved artusenskiftet. Hvis utviklingen i
bytteforholdet gjennom de siste ti-femten arene
skulle bli reversert ma lennsnivéet tilpasses i alle
deler av gkonomien.

8.2.2 Arbeidsinnvandring

EU-utvidelsen i 2004 ga innbyggerne i mange tidli-
gere ostblokkland adgang til det felles arbeidsmar-
kedet i EOS. Med gode jobbmuligheter, heye lon-
ninger og godt utbygde velferdsordninger har
Norge trukket til seg mange arbeidsinnvandrere,
spesielt fra Polen og Litauen. Etter 2004 har to av
tre nye sysselsatte veert en arbeidsinnvandrer, og
fra 2009 har nesten hele veksten i sysselsettingen
kommet fra arbeidsinnvandring, jf. figur 8.3. Ogsa
sammenliknet med mange andre land i EOS-omra-
det har tilstremmingen til Norge vaert sveert hoy.
Det er grunn til 4 regne med at det ogsa i
arene framover vil veere mange europeere som
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Bytteforhold og lgnnskostnader
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Figur 8.2 Bytteforhold og lgnnskostnader

1 For 2015 er det for Norge benyttet anslag for arsloennsvekst, mens det for handelspartnerne er benyttet anslag for lennskostna-

der per ansatt i hele gkonomien.

Kilder: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene, Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

onsker & komme til Norge for a seke arbeid. Det
materielle velstandsnivaet er betydelig heyere i
Norge enn i de fleste andre europeiske land, sar-
lig for lavt utdannet arbeidskraft, og arbeidsledig-
heten vil trolig forbli hey i mange europeiske land
i lang tid fremover. Samtidig er det erfaring for at
tidligere innvandrere fungerer som brohoder for
videre innvandring. Siden befolkningen i EGS-
omradet er om lag 100 ganger sterre enn den nor-
ske, vil selv en sveert liten andel av EGS-befolknin-
gen vere mange for et lite land som Norge.
Omfanget av innvandringen framover pavirkes pa
kort sikt av nettverk og institusjonelle forhold,
men vil over tid i all hovedsak bli bestemt av utvik-
lingen i norsk skonomi og arbeidsinnvandrernes
mulighet for 4 fa jobb i Norge.

Den store tilgangen pa arbeidskraft fra de nye
EU-landene etter 2004 har ferst og fremst endt
opp i tjenesteytende neeringer og i byggenaerin-
gen, som har relativt lav produktivitet. Internasjo-
nalt trekkes derimot arbeidsinnvandring ofte fram
som en viktig faktor for ekt produktivitet og ekt
nyskaping og innovasjon, bla. fordi arbeidsinn-
vandrerne til dels har heyere utdanning enn gjen-
nomsnittet i befolkningen, jf. Rodrik (2011), Rolfe
m.fl. (2013) og kapittel 6 i Produktivitetskommi-
sjonens rapport (NOU 2015: 1). En slik effekt kan
ogsad ha gjort seg gjeldende for oljenaeringen i
Norge.

Sammenliknet med andre land er lennsfor-
skjellene i Norge relativt sméi og velferdssystemet
godt. Derfor vil jobb i Norge skonomisk sett veere
meget gunstig for arbeidstakere med lav utdan-
ning. Innvandrere med hey kompetanse har i
mange tilfeller mindre & tjene pa & komme til
Norge, fordi de kan ha muligheter til bedre betalt
arbeid andre steder. Friberg m.fl. (2013) viser at
heyt kvalifiserte personer som reiser ut fra Polen
og andre gsteuropeiske land, foretrekker land der
de behersker spraket, som Storbritannia.

Gevinsten ved arbeidsinnvandringen, bade for
innvandrerne selv og det norske samfunnet,
avhenger av at innvandrerne kommer inn i pro-
duktiv virksomhet og forblir sysselsatt. Arbeids-
innvandrere er sarlig utsatt for 4 miste jobben ved
okonomiske tilbakeslag, fordi de har darligere
sprakkunnskaper og mer kortvarige ansettelses-
forhold. I tillegg er de ofte sysselsatt i konjunktu-
rutsatte naeringer.

Holden IIl-utvalget viste til at ny arbeids-
innvandring til en viss grad utkonkurrerer lokal
arbeidskraft, bade norske arbeidstakere og tidli-
gere arbeidsinnvandrere. Arbeidstakere med liten
kompetanse er sarlig utsatt. Reallonnsveksten i
neaeringer med hey andel innvandrere blant de sys-
selsatte, som hotell- og restaurantbransjen og for-
retningsmessig tjenesteyting (som inkluderer
bemanningsselskapene), har veert lavere enn i
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A. Sysselsatte personer etter bostatus (1000).
Akkumulert vekst fra 2004 (4. kvartal hvert ar)
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Figur 8.3 Sysselsetting og arbeidsinnvandring
Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.

neeringer med lite bruk av utenlandsk arbeids-
kraft, jf. figur 8.4B. Det skyldes at arbeidsinnvan-
drere ofte har lavere lenninger og dermed trekker
gjennomsnittet ned, men ogsi at lennsveksten i
disse naeringene mer generelt er blitt dempet.

Arbeidsinnvandrere har gjennomgéende lavere
lonn enn norske arbeidstakere. Hvis lenns- og
arbeidsbetingelsene blir for darlige, blir innvandre-
rens egen gevinst ved jobben liten, samtidig som
risikoen blir sterre for at lokale arbeidstakere og
virksomheter som i stor grad bruker lokal arbeids-
kraft, blir utkonkurrert. Dette vil ogséd kunne fore
til ekte inntektsforskjeller og sterre sosial ulikhet.

Det er iverksatt flere tiltak mot sdkalt sosial
dumping. Hensikten har vaert & motvirke sveert
darlige lenns- og arbeidsvilkar og userigsitet bl.a. i
form av svart arbeid. Dette inkluderer tiltak som
innfering av id-kort i flere naeringer, krav om nor-
ske lonns- og arbeidsvilkar i offentlige kontrakter
og bransjeprogrammer for & fremme seriositet i
seerlig utsatte bransjer. Allmenngjeringsinstitut-
tet, dvs. at minstelennssatsene i tariffavtalene gjo-
res obligatoriske for alle, har ogsa veert med pé a
motvirke sveert lave lenninger i de fire bransjene
der allmenngjering er blitt vedtatt (jordbruk,
bygg, renhold og skips- og verftsindustrien). Tilta-
kene mot sosial dumping kan samtidig medfere at
norske virksomheter skjermes fra konkurranse
utenfra.

Arbeidsinnvandrere som kommer til Norge, er
gjerne i de mest arbeidsdyktige aldersgruppene.
Andelen sysselsatte er likevel lavere blant innvan-
drere fra E@QS-landene i Sentral- og Ust-Europa
enn for samme aldersgrupper i resten av befolk-
ningen. Ordninger som motvirker svaert lave lon-
ninger og darlige arbeidsvilkar, vil trolig bidra til
at de innvandrere som kommer, i sterre grad blir
veerende i jobb og derfor er mindre tilbeyelige til
4 ga over pa trygdeordninger. For ytterligere &
dempe presset fra innvandring pa de norske vel-
ferdsordningene foreslo Brochmann-utvalget
(NOU 2011: 7) & dreie trygdeordningene i en mer
aktivitetsorientert retning og pekte da seerlig pa
helserelaterte ytelser, overgangsstenaden til ens-
lige forsergere og ekonomisk stenad til livsopp-
hold. Slike endringer kan begrense muligheten
for & ta med opparbeidede trygderettigheter ut av
landet, noe som kan vere attraktivt gitt det inter-
nasjonalt sett haye lennsnivaet i Norge.

Den heye arbeidsinnvandringen de siste ti
arene har styrket neeringslivets evne til 4 produ-
sere. Arbeidsinnvandringen har ogsa avhjulpet
problemer med flaskehalser i enkelte naeringer.
BNP-veksten i fastlandsekonomien har holdt seg
oppe, til tross for lavere vekst i produktiviteten.
Veksten i BNP for Fastlands-Norge pr. innbygger
har derimot veert klart lavere enn det vi har sett i
tidligere ar, jf. figur 8.4A, med et fall fra over to
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Kilder til vekst i BNP og lennsutvikling i ulike naeringer
A. Utvikling i befolkningen og BNP Fastlands- B. Reallgnn per utfert timeverk etter neering.
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Figur 8.4 Kilder til vekst i BNP og Ignnsutvikling i ulike naeringer

Kilde: Det tekniske beregningsutvalget for inntektsoppgjorene og Statistisk sentralbyra.

pst. som arlig gjennomsnitt for perioden 1970-
20009 til vel én pst. for perioden 2010-2013.

Arbeidsinnvandringen har okt presset pé infra-
struktur, fra boliger via samferdsel og kommunale
tjenester til justissektoren. Erfaringer fra Irland,
Island og Spania viser at arbeidsinnvandring er
konjunkturavhengig og raskt kan snu. Det er
imidlertid grunn til 4 tro av tilbeyeligheten til
reise tilbake til eget fodeland vil avta med botid og
omfanget av opparbeidede rettigheter i norske
velferdsordninger.

Den samlede virkningen av innvandring pa
offentlige budsjetter og verdiskaping per innbyg-
ger avhenger bade av hvor fleksibelt arbeidskraf-
ten beveger seg over landegrensene og hvor
godt mottakerlandet lykkes med & integrere inn-
vandrere i arbeidslivet. I arene etter EQS-utvidel-
sen har det ikke vert noe storre tilbakeslag i det
norske arbeidsmarkedet. Vi vet dermed ikke sa
mye om hvordan et omslag vil virke pa inn- og
utvandringen av arbeidskraft.

Arbeidsinnvandringen har gitt nye utfordrin-
ger for penge- og finanspolitikken. I en sterk kon-
junkturoppgang vil gkt arbeidsinnvandring bidra
til 4 holde lenns- og prisveksten nede. Dette redu-
serer behovet for & heve renten for 4 motvirke okt
inflasjon. Likevel kan ubalanser bygge seg opp i
bolig- og eiendomsmarkedene, og dette kan i
neste omgang true realekonomisk og finansiell
stabilitet. Norges Bank har de siste arene lagt

storre vekt pa at pengepolitikken ma rettes inn
mot & unngd utviklingstrekk som kan lede til
finansiell ustabilitet.

Finanspolitikken mé ta hensyn til at det er en
sammenheng mellom gkt bruk av oljeinntekter og
omfanget av arbeidsinnvandring. Arbeidsinnvand-
ringen eker statens inntekter fra skatter og avgif-
ter. Samtidig medferer en storre befolkning ekte
utgifter til tjenester og overforinger fra det offent-
lige. Dersom en hey innvandring varer ved over
noe tid, trekker det ogsé i retning av & lefte ansla-
get for den underliggende veksten i skatteinntek-
tene, jf. neermere omtale i avsnitt 8.3 nedenfor.

8.2.3 Boligpriser og gjeld

Samspillet mellom eiendomsmarkedet og kreditt-
markedet kan gi opphav til finansielle ubalanser,
bankkriser og etterfelgende perioder med lav eko-
nomisk vekst og hey arbeidsledighet. En kime til
slike ubalanser er den vekselvirkningen vi i perio-
der ser mellom boligpriser og gjeld. De fleste hus-
holdninger mé lane for 4 finansiere kjop av bolig.
Forhold som bidrar til at husholdningene regner
med & kunne finansiere hoeyere gjeld, herunder for-
ventninger om sikker jobb, god inntektsutvikling,
lave lanekostnader, avdragsfrihet eller lengre ned-
betalingstid, kan dermed drive bade gjeld og bolig-
priser opp. Tilsvarende kan lavere krav til egenka-
pital sla ut i ekt gjeld og heyere boligpriser, inntil
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husholdningene nér taket for sin evne til 4 betjene
gjeld. Den ekonomiske politikken ma bidra til at
slike ubalanser ikke utvikler seg.

I perioder med oppgang i prisene kan det
festne seg en oppfatning blant husholdningene
om at boligprisene vil fortsette 4 stige, og at det
derfor er gunstig 4 komme seg inn i boligmarke-
det raskest mulig. For en tid kan slike forventnin-
ger bli selvoppfyllende. En slik selvoppfyllende
prosess kan ogséa gé den andre veien. Danner det
seg en oppfatning om at prisene vil ga ned, kan
forventningene i seg selv fore til at det skjer. Svikt
i panteverdier og formue vil redusere adgangen til
4 ta opp lan i egen bolig, og kan da felges av en
generell nedgang i husholdningenes ettersporsel
etter varer og tjenester. En renteoppgang kan for-
sterke denne effekten og vil i seg selv ha en selv-
stendig effekt pa ettersperselen. Bedriftenes pro-
duksjon, lennsomhet og evne til 4 betjene sine 1an
i bankene vil svekkes og arbeidsledigheten oke.

Erfaringer fra Norge og andre land viser at gko-
nomiske tilbakeslag ofte blir dypere og varer len-
ger nar nedgangen har rot i finansielle ubalanser, jf.
bl.a. Reinhart og Rogoff (2009). Dette var tilfellet i
flere av de nordiske landene pa slutten av 1980-tal-
let og inn pa 1990-tallet, i Japan pa begynnelsen av
1990-tallet og i USA og mange europeiske land fra
2008. I arene for den siste internasjonale finanskri-
sen steg boligprisene i mange land til nivier som i
ettertid viste seg ikke & vaere barekraftige. Ifolge
IMF hadde prisene aldri for steget si raskt, si
lenge og i s mange land samtidig som i arene
2000~20086, jf. Igan og Loungani (2012).

Finanskrisen i 2008 ferte til det kraftigste eko-
nomiske tilbakeslaget i verdensekonomien siden
andre verdenskrig. Boligprisene falt i de fleste
OECD-landene, jf. figur 8.5A som viser utviklin-
gen i noen utvalgte land. Ogsa i Norge falt bolig-
prisene i andre halvar av 2008. Fra 2010 har bolig-
prisene igjen okt markert her hjemme. Dette stér i
skarp kontrast til utviklingen i mange andre
OECD-land. Denne utviklingen ma ses i sammen-
heng med at norsk ekonomi generelt har klart
seg godt gjennom den internasjonale finanskri-
sen. Aktiviteten har fortsatt & eke, og arbeidsle-
digheten har holdt seg lav.

I Norge har veksten i inntektene veert hey i
mange ar, med stigende sysselsetting og sterk opp-
gang i reallenningene. @kende inntekter har
bidratt til 4 lofte ettersperselen etter boliger, under-
stottet av lave renter, befolkningsvekst, generell
optimisme blant husholdninger og lett tilgang pa
kreditt. Tilgangen pa kreditt md ogsd ses i sam-
menheng med en sterk konkurranse blant banker
om markedsandeler i markedet for boliglan.
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I perioder har dessuten byggingen av nye boli-
ger veert for lav til & holde tritt med den okte etter-
sperselen. Sterre kjopekraft har ogsa bidratt til at
husholdningenes krav til standard har blitt hey-
ere, og kvaliteten pa boligene har steget over tid. I
tillegg er byggetekniske krav om bl.a. annet ener-
gieffektivitet og universell utforming skjerpet.
Krav til heyere standard gjer det dyrere a bygge
nye boliger og bidrar til 4 lefte prisene ogsa i
annenhandsmarkedet.

De heye prisene pa boliger understettes av lav
beskatning av boliger sammenliknet med de fleste
andre land, seerlig nar eier selv bor i boligen. Ved
framleggelsen av statsbudsjettet for 2015 anslo
Finansdepartementet den samlede (netto) skatte-
utgiften til bolig og fritidseiendom til om lag 46
mrd. kroner i 2014. Lavere skatt enn for andre for-
muesobjekter antas & gke allokeringen av kapital i
fast eiendom pé bekostning av investeringer i bl.a.
neeringsvirksomhet.

Oppgangen i boligprisene har gatt sammen
med sterk vekst i husholdningenes gjeld. Hushold-
ningenes gjeldsbelastning, malt ved brutto gjeld
som andel av disponibel inntekt, okte kraftig fra
artusenskiftet og fram til konjunkturtoppen mot
slutten av 2007, jf. figur 8.5B. Ogsé i andre land vok-
ste husholdningenes gjeldsbelastning kraftig i
samme periode. Mens husholdningenes gjeldsbe-
lastning i mange land har avtatt i etterkant av
finanskrisen, har den gatt ytterligere opp i Norge.
Husholdningenes gjeld er nd om lag dobbelt sa stor
som deres disponible inntekter. Niviet er heyt
bade historisk og sammenliknet med andre land.
Gjelden vokser fortsatt raskere enn inntektene.

Husholdningenes gjeld som andel av disponi-
bel inntekt er heyere nd enn i forkant av fallet i
boligprisene fra 1987 til 1992. Som folge av lav
rente er likevel rentebelastningen moderat i et
historisk perspektiv. Med overveiende flytende
renter pa lanene inneberer imidlertid den heye
gjelden at selv moderate rentegkninger raskt vil
sla ut i lavere Kjopekraft. Gjelden fordeler seg
sveert ujevnt mellom husholdningene. Gjeldsbe-
lastningen er szerlig hey blant unge. Husholdnin-
ger med hoy gjeldsbelastning og uten finansiell
formue vil veere seerlig sarbare for en heyere
rente eller fall i inntektene.

Som svar pa ekte boligpriser og sterre oppla-
ning blant norske husholdninger strammet
Finanstilsynet i desember 2011 inn retningslin-
jene for forsvarlig utlinspraksis for 1an til bolig-
formal. Blant annet ble kravet til egenkapital ekt
fra 10 til 15 pst., slik at bade bankene og lanta-
kerne skulle sti bedre rustet overfor et eventuelt
framtidig tilbakeslag. Et forslag om & skjerpe
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Utviklingstrekk i boligmarkedet
A. Reelle boligpriser i utvalgte land. Indeks. B.  Huholdningenes gjeld og renteutgifter.
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Figur 8.5 Utviklingstrekk i boligmarkedet

1 Brutto gjeld malt som andel av disponibel inntekt.

2 Renteutgifter malt som andel disponibel inntekt pluss renteutgifter.
Kilder: Federal Reserve Bank of Dallas, Statistisk sentralbyra, Eiendom Norge, Eiendomsverdi, Finn.no, Macrobond, Norges Bank,

OECD og Finansdepartementet.

reglene ytterligere har veert pa hering med frist i
mai 2015.

Husholdningenes sparing har okt de siste
arene og er klart hoyere i forhold til inntekten i
dag enn pd midten av 1980-tallet, jf. figur 8.5D.
Flere forhold kan ha bidratt til & eke sparingen.
Andelen personer i eldre aldersgrupper med
heyere sparetilboyelighet har steget siden
midten av 1990-tallet. Endringer i pensjonssys-
temet som gjor det mulig & kombinere uttak av

pensjon med lennsinntekt, kan ha trukket sparin-
gen opp. Arbeidsinnvandrere som oppholder seg
midlertidig i Norge, kan enske & spare mer av
inntekten enn andre. Samtidig kan usikkerhet
om den videre utviklingen i internasjonal eko-
nomi og ekt oppmerksomhet blant husholdnin-
gene om risikoen ved hey gjeld, ha gjort dem
mer forsiktige. Hoy sparing kan i utgangspunktet
bidra til & dempe virkningen pa husholdningenes
ettersporsel dersom renten skulle stige eller
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boligprisene synke. En betydelig del av hushold-
ningenes sparing har imidlertid et motstykke i
investeringer i nye boliger og rehabilitering av
eksisterende. I likhet med gjelden er ogsa sparin-
gen ujevnt fordelt mellom husholdningene. Dette
innebaerer at nivaet pa husholdningenes samlede
sparing overvurderer betydningen av hushold-
ningenes finansielle buffer. Ved vurdering av
hvor godt skodd husholdningene er til & mote
uventede hendelser, ma en ogsa ta hensyn til at
ulike kilder gir sprikende informasjon om nivaet
pa sparingen.

Den sterke befolkningsveksten i Norge de
senere arene skyldes hegy innvandring. Utvidelsen
av EU i 2004 ga en oppgang i arbeidsinnvand-
ringen til Norge, og en gkende andel av arbeids-
innvandrerne bosetter seg her. I 2007 var om lag
80 pst. av de som to ar tidligere hadde kommet for
& arbeide, fortsatt registrert som bosatt. I 2012
hadde andelen okt til over 90 pst. De fleste av de
som kommer til Norge for & jobbe, bosetter seg i
sentrale omrader. Sammen med tendenser til mer
sentralisert bosetting ogséd ellers i befolkningen
har dette bidratt til seerlig hey vekst i ettersporsel
etter og priser pd boliger i og rundt de store
byene.

Samtidig som ekt mobilitet av arbeidskraft
mellom land bidrar til 4 gjere arbeidsmarkedene
mer fleksible og ressursutnyttelsen mer effektiv,
kan den ogsa veere en kime til storre ustabilitet i
boligmarkedet. Hvis arbeidstakeres flyttemenstre
i sterre grad enn tidligere kommer til & folge kon-
junkturene i de ulike landene, vil ettersperselen
etter boliger kunne variere mer enn for, med
pafelgende svingninger i boligprisene.

@kt mobilitet av arbeidstakere mellom land
gjor det ogsa vanskeligere 4 avgjere hvilket niva
igangsetting av nye boliger ber vaere pa. Kostna-
dene kan bli betydelige dersom det bygges for
mange nye boliger. Spania og Irland fikk stor til-
flytting av arbeidsinnvandrere i arene forut for
finanskrisen. Forventninger om vedvarende bolig-
prisvekst og hoy ettersparsel gjorde at det framsto
som sveert lennsomt & bygge boliger, og aktivite-
ten i bygg- og anleggsbransjen tok seg kraftig opp.
Boliginvesteringene vokste seg historisk heye
som andel av BNP. Da finanskrisen og det gkono-
miske tilbakeslaget kom, falt bade etterspersel og
priser i boligmarkedet markert. Fallet i boligmar-
kedet ble forsterket av at mange arbeidsinnvan-
drere flyttet ut av landet da arbeidsledigheten
begynte & stige. Reelle boligpriser falt med 15 pst.
i Spania og 30 pst. i Irland i perioden 2007-2010.
Mange nye boliger ble stiende tomme. I Norge
har oppgangen i boliginvesteringer som andel av
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BNP vert langt mindre enn man s i Spania og
Irland for finanskrisen, jf. figur 8.5C.

Tregheter pa tilbudssiden i boligmarkedet
gjor at en ekning i ettersporselen ofte leder til opp-
gang i prisene pa kort sikt. Det er derfor viktig for
balansen i boligmarkedet at boligpolitikken inn-
rettes med sikte pa 4 gjere tilbudet av nye boliger
fleksibelt og at saksgangen i tomtereguleringer
og byggesaker ikke forsinker byggeprosesser
unedig. Samtidig viser erfaringene fra Spania og
Irland at ekt boligbygging ikke kan erstatte tiltak
for en forsvarlig utldnspraksis.

Det hoye nivaet pa boligpriser og gjeld oker risi-
koen for at finansielle ubalanser kan utlese eller for-
sterke et tilbakeslag i norsk ekonomi, for eksempel
ved et markert fall i bytteforholdet overfor utlandet
@kt arbeidsledighet og bortfall av inntekt kan fore
til at husholdninger med hey gjeld ma redusere for-
bruket for & betjene gjelden sin. Lavere forbruk vil
redusere lennsomheten i bedriftene, arbeidsledig-
heten vil kunne stige og boligprisene avta. Jkte
mislighold og tap vil redusere bankenes evne og
vilje til 4 gi 1an, noe som kan forsterke nedgangen.
Det er viktig at badde husholdninger og banker byg-
ger reserver i gode tider som gjor dem bedre rus-
tet til & std imot et tilbakeslag i norsk ekonomi og i
boligmarkedet. Potensialet for nedgang i boligpri-
sene er betydelig.

8.3 Virkninger pa norsk gkonomi
av lavere oljepris

Oljeprisen falt kraftig de siste manedene i fjor og
inn i innevaerende ar. Selv om den deretter har ste-
get noe igjen, har den falt fra 110 dollar fatet som-
meren 2014 til et nivad pad om lag 65 dollar fatet na
(medio juni 2015). Svekkelsen av kronen mot
amerikanske dollar har bidratt til at fallet har veert
noe mindre i norske kroner. En lavere oljepris
pavirker norsk gkonomi pd mange maéter. Staten
barer det meste av inntektstapet. Netto tilforsel
av midler til Statens pensjonsfond utland er sta-
tens netto kontantstrem fra petroleumsvirksom-
heten minus bruken av oljepenger over statsbud-
sjettet. Denne tilforselen anslds & synke fra 150
mrd. kroner i 2014 til om lag 40 mrd. kroner i ar.
En slik utvikling begrenser var mulighet til & eke
bruken av oljepenger framover. Samtidig skjer-
mer pensjonsfondet budsjettet fra svingninger i
oljeprisen ved a fordele virkningene ut i tid.

Fallet i oljeprisen reduserer ogsa inntektene i
oljeselskapene og framskynder behovet for
omstillinger i norsk ekonomi. Prisnedgangen for-
sterker oljeselskapenes behov for & redusere sine
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Kapittel 8

Boks 8.1 Gjeldsutviklingen i kommunesektoren

Store underskudd fer ldnetransaksjoner har de
siste arene bidratt til sterk gjeldsvekst i norske
kommuner og fylkeskommuner. Ved utgangen av
2013 utgjorde nettogjelden i kommuneforvaltnin-
gen om lag 8 pst. av BNP Fastlands-Norge, jf.
figur 8.6. Gjennom 1990-tallet avtok gjeldsgraden.
I hovedsak ser dette ut til & skyldes positive
omvurderinger i balansen, mens overskudd i
mindre grad har bidratt til & redusere gjelden.
Siden tidlig pa 2000-tallet har imidlertid nettogjel-
den i kommuneforvaltningen igjen ekt markert.

Jkningen i kommunesektorens gjeld skyl-
des i noen grad gkt investeringsbehov som folge
av hey innvandring og befolkningsvekst etter
EU-utvidelsen i 2004. Det er ogsa naerliggende a
se det markerte trendbruddet pa begynnelsen
av 2000-tallet i sammenheng med endringer i
kommunenes adgang til 4 ta opp lan. Omfanget
av ordningen med statlig godkjenning av kom-
munale laneopptak og langsiktige leieavtaler ble
i 2001 innskrenket fra 4 gjelde alle kommuner,
til kun & gjelde kommuner i ekonomisk uba-
lanse (ROBEK-registrerte).

Hoy gjeld gjor den enkelte kommune sérbar
for et mer normalt rentenivd eller andre

endringer som pavirker kommunegkonomien
negativt. Ved okt rente vil kommunene imidler-
tid kunne sende en del av regningen videre til
andre, bl.a. ved gebyrfinansierte tjenester og
statlige ordninger for rentekompensasjon. Bety-
delige pensjonsmidler gjor at kommunene ogsa
vil ha fordeler av heyere rente, i form av mindre
behov for innbetalinger til pensjonsordningene.

Oppbyggingen av gjeld i kommunesektoren
har de siste ti drene gitt impulser til okt etter-
spersel i fastlandsekonomien, som kommer i til-
legg til impulsene fra ekt bruk av oljeinntekter
over statsbudsjettet. Impulsene fra kommuner
og fylkeskommuner vil avta i drene som kom-
mer, safremt gjelden i sektoren folger en baere-
kraftig bane.

Samlet sett har kommunene okt sin gjeld
med om lag 6 prosentenheter av BNP Fastlands-
Norge etter 2001. Ser vi offentlig forvaltning
under ett, har dette i noen grad motvirket sta-
tens sparing i Statens pensjonsfond utland i
samme periode.

Underskudd og nettogjeld i kommunesektoren
A. Nettofinansinvesteringer i kommune- B.  Nettogjeld i kommuneforvaltningen.
forvaltningen. Prosent av fastlands-BNP Prosent av fastlands-BNP
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Figur 8.6 Underskudd og nettogjeld i kommunesektoren

Kilder: Statistisk sentralbyra og Finansdepartementet.
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kostnader. Dette reduserer ettersperselen etter
varer og tjenester fra oljenaeringen mot fastlands-
okonomien. Hvis oljeprisen forblir lav, kan flere
investeringsprosjekter bli utsatt eller skrinlagt.
Ettersporselen fra oljevirksomheten i andre land
vil ogsa dempes.

Lavere oljepris pavirker ogsa norsk ekonomi
gjennom andre kanaler. Redusert aktivitet og
lennsomhet i petroleumsrettet virksomhet kan
trekke i retning av lavere reallonnsvekst og sva-
kere utvikling i privat etterspersel i drene som
kommer. Samtidig kan utsikter til svakere gkono-
misk utvikling trekke investeringene i bedriftene
ned og sparingen i husholdningene opp. For-
brukertilliten har falt og ligger na under det histo-
riske gjennomsnittet. Pa den annen side kan olje-
prisfallet trekke veksten i oljeimporterende land
opp, og bidra til ekt eksport av norskproduserte
varer og tjenester. Dette kan dempe utslagene i
fastlandsekonomien av lavere aktivitet i oljere-
laterte bedrifter.

Den videre utviklingen i oljeprisen er usikker.
Prisene i terminmarkedet for olje trekker i retning
av at oljeprisen vil ta seg noe opp framover, men
likevel bli liggende godt under nivaet fra de siste
arene bade i 2015 og 2016.

I noen ar etter 2016 vil utbyggingen av Johan
Sverdrup-feltet dempe nedgangen i ettersporse-
len fra norsk sokkel. Det er likevel ikke nok til &
snu utviklingen. Sett opp mot sterrelsen pa
fastlandsekonomien ventes sektorens kjop av
varer og tjenester & avta, sarlig etter 2020. Selv
om oljevirksomheten vil vaere en sveert viktig
neering for Norge i mange ar framover, og etter-
sporselen fra naringen fortsatt vil vaere betyde-
lig, vil den ikke lenger bidra til 4 lofte veksten i
resten av skonomien, slik den har gjort gjennom
mer enn 40 ar. Dette vil stille norske bedrifter og
arbeidstakere overfor krevende omstillinger.

Med lav arbeidsledighet, hoy sysselsetting og
hoyt kvalifisert arbeidskraft har Norge et godt
utgangspunkt for & mete de omstillingene vi star
overfor. Samtidig kan et hoyt kostnadsniva gjere
det krevende for norske bedrifter og arbeids-
takere 4 vende seg mot nye markeder nar petrole-
umsvirksomheten avtar i betydning. For det kon-
kurranseutsatte naeringslivet er det derfor en for-
del at kronen har svekket seg markert de siste to
arene. Kostnadsniviet er likevel heyt sammen-
liknet med vare naboland.

Malt ved konkurransekursindeksen er kronen
nd (juni 2015) 15-20 pst. svakere enn ved inngan-
gen til 2013. Med det er styrkingen av kronen i
perioden 2000-2012 reversert. Svekkelsen av kro-
nen lofter verdien av Statens pensjonsfond utland
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og 4-prosentbanen for forventet realavkastning, jf.
boks 8.2. En svakere krone vil etter hvert ogsé sla
uti heyere priser pd importerte varer og tjenester.
Dette vil dels sla ut i heyere priser og lavere Kjope-
kraft for forbrukerne, og dels svekke inntjeningen
i importbaserte bedrifter. Samtidig gir kronesvek-
kelsen bedret lennsomhet for eksportbedrifter og
bedrifter som meter konkurranse fra utlandet pa
hjemmemarkedet. For eksempel vil norske entre-
prengrer sta sterkere i konkurransen om vei- og
jernbanekontrakter. Med svakere krone blir det
ogsé lettere for norske oljeleveranderer a vinne
kontrakter, slik at de kan ta en sterre del av det
fallende markedet pa norsk og internasjonal sok-
kel.

Norsk ekonomi far ogsd drahjelp fra et lavt
rentenivid. Norges Banks hovedstyre vedtok pa
rentemetet i desember i fjor 4 sette ned styrings-
renten med 0,25 prosentenhet til 1,25 pst. Rente-
nedsettelsen ble begrunnet med at oljeprisen
hadde falt kraftig og at utsiktene for veksten i
norsk skonomi var svekket. Ifolge Norges Banks
rentebane fra mars i ar vil styringsrenten bli lig-
gende pa dagens niva eller litt lavere ut 2017. Etter
rentenedsettelsen i desember i fjor har ogsa ban-
kene redusert sine utldnsrenter. Lavere utldnsren-
ter stimulerer isolert sett til skte investeringer og
konsum.

Samlet ventes lavere ettersporsel fra petroleum-
snaeringen a trekke veksten i norsk ekonomi ned
de neste to arene. Okt eksport fra fastlandsekono-
mien og en forsiktig oppgang i fastlandsbedriftenes
investeringer demper imidlertid utslagene i pro-
duksjon og sysselsetting. Veksten i husholdninge-
nes ettersporsel blir trolig moderat, men kan ta seg
noe opp fra 2015 til 2016. Med utgangspunkt i de
siste makrogkonomiske framskrivingene fra
Finansdepartementet, Statistisk sentralbyrd og
Norges Bank kan veksten i BNP Fastlands-Norge
anslas & avta fra 2% pst. i 2014 til rundt 1% pst. i
2015, for deretter & ta seg opp til om lag 2 pst. i
2016.

Flere indikatorer tyder pa at arbeidsmarkedet
har blitt gradvis mindre stramt i lopet av de siste
to arene. Den malte arbeidslesheten har veert sta-
bil, men sysselsettingsutviklingen har veert noe
svakere enn det som er nedvendig for & opprett-
holde sysselsettingsandelene. Sysselsettingsande-
len blant unge er redusert, delvis som utslag av
okt tilbud av ufagleert arbeidskraft gjennom inn-
vandring, Blant arbeidstakere over 50 &r har sys-
selsettingsandelen okt de siste drene. NAVs tall
for den registrerte ledigheten har lenge ligget sta-
bilt pa ca. 2 3 pst, mens AKU-ledigheten har tatt
seg noe opp de siste minedene.
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Gjennom 2013 og 2014 har kronekursen svekket
seg markert. I andre halvar 1 2014 gikk fallet
sammen med en betydelig reduksjon i oljepri-
sen. Reduksjonen i oljeprisen har forverret Nor-
ges bytteforhold overfor utlandet og kan, hvis
den blir varig, tilsi at den norske realvalutakur-
sen ma tilpasses. En slik tilpasning kan bare
finne sted dersom den nominelle endringen i
kronekursen ikke fullt ut veltes over i norske
priser og kostnader. Holden IIl-utvalget, hvor
partene i arbeidslivet var representert, under-
streket at de realokonomiske kostnadene ved et
fall i oljeprisen begrenses hvis vi far til en rask
tilpasning i reallonnsnivaet. Det vil dempe ned-
gangen i sysselsettingen og verdiskapingen, og
dermed ogsa dempe okningen i ledigheten.

Kapitalen i Statens pensjonsfond utland ekte
gjennom 2013 og 2014 med et belep som samlet
svarer til ett ars verdiskaping i fastlandsekono-
mien. Litt under halvparten av veksten skyldes en
svakere kronekurs. Kronesvekkelsen tiltok i
styrke de siste manedene i fjor, og ved utgangen
av aret var fondet 850 mrd. kroner heyere enn
anslatt i midten av oktober i Nasjonalbudsjettet
2015.

En svakere krone gker ikke fondets evne til &
betale for import, men omfordeler kjopekraft fra
husholdninger og andre som tjener opp inntek-
tene sine i norske kroner og til staten, som dis-
ponerer inntektene fra fondet. Isolert sett kan
staten dermed oke sine Kjop av varer, tjenester

Boks 8.2 Forlgpet for 4-prosentbanen ved store endringer i kronekursen

og arbeidskraft innenlands. Dersom svekkelsen
av kronen de siste drene (i det minste i noen
grad) representerer en bevegelse til et nytt like-
vektsniva for realvalutakursen, vil denne omfor-
delingen av Kkjopekraft veere varig. I motsatt fall
ma en regne med at kronen igjen vil styrke seg,
eller at en svakere krone etter hvert veltes over i
innenlandske priser og lenninger. En slik over-
velting vil bringe realvalutakursen tilbake mot
utgangspunktet og samtidig lefte nominelt fast-
lands-BNP. Det vil i s fall trekke ned 4-prosent-
banen i drene framover, méalt som andel av BNP
for fastlands-Norge.

Framtidig realavkastning av pensjonsfondet
pavirkes av mange forhold, og erfaringsmessig
kan anslagene for 4-prosentbanen endres betyde-
lig pa relativt kort tid, jf. omtalen i kapittel 4. Med
stort fond kan slike svingninger i lopet av kort tid
gi markerte utslag i forventet realavkastning malt
som andel av fastlands-BNP. Svingninger i krone-
kurs bidrar til denne usikkerheten, men ogsa
svingninger i oljeprisen og i internasjonale finans-
markeder. I noen tilfeller vil utviklingen krone-
kursen og fondskapitalen malt i valuta kunne
trekke i motsatt retning. Det markerte verdifallet
i de internasjonale finansmarkedene i forbindelse
med finanskrisen i 2009 ble ledsaget av en svek-
kelse av kronekursen, noe som dempet utslagene
i fondskapitalen malt i norske kroner. I 2010 var
det ogsa stor bevegelse i disse to sterrelsene,
men da med motsatt fortegn.

Lavere vekst i norsk skonomi vil trolig ogsa gi
lavere oppgang i sysselsettingen i 2015 og 2016
enn i de foregdende arene. Den heye tilstrommin-
gen av arbeidsinnvandrere ser allerede ut til a
avta, slik det var ogsé tegn til da sysselsettingen
falt i 2009. Dette vil i sa fall bidra til at arbeidsle-
digheten ikke eker sd mye som den reduserte
veksttakten i sysselsettingen isolert sett skulle
tilsi. Noe av nedgangen vil dessuten trolig skje i
form av mindre innleie fra utenlandske vikarby-
raer, og dermed ikke bli fanget opp i arbeidsmar-
kedsstatistikken. Basert pa tidligere erfaringer
ma vi ogsa regne med at ogsd noe arbeidskraft
hjemmeherende i Norge vil kunne trekke seg ut
av arbeidsstyrken som reaksjon pd et mindre
stramt arbeidsmarked. De fleste prognosema-
kere venter fortsatt vekst i sysselsettingen i 2015

og 2016, og anslar samtidig en moderat gkning i
AKU-ledigheten fra dagens niva.

Til né har utslagene i produksjon og sysselset-
ting av nedgangen i oljeprisen veert forholdsvis
beskjedne. Det videre forlepet avhenger bla. av
hvordan prisene reagerer pa endringer i tilbud og
ettersporsel, herunder den videre utviklingen i
lennsnivaet og valutakursen. For eksempel kan et
tilpasset lennsoppgjer, slik resultatene i arets opp-
gjor tyder pa, dempe utslagene i arbeidsledighe-
ten. Utviklingen i ettersperselen fra petroleums-
sektoren vil ogsa ha betydning, og avhenger bl.a.
av hvor lenge oljeprisen forblir lav og forventnin-
gene til prisen i &rene som kommer.

Cappelen m.fl. (2015) peker pa fire stabilise-
rende mekanismer som gjer at oljeprisfallet ikke
vil gi noen Kkrise i norsk ekonomi; henholdsvis
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Figur 8.7 Balansepris for skatt beregnet pa beslutningstidspunkt for vedtatt feltutbyggingsprosjekt etter

2005. USD per fat
Kilder: OED og Macrobond.

fleksibel valutakurs, handlingsregelen, en leonns-
dannelse som tar makroskonomiske forhold i
betraktning og godt utbygde velferdsordninger
som virker som en forsikringsordning. Aamdal
(2015) uttrykker en liknende optimisme, og
mener at selv en oljepris pa 50 dollar fatet ikke gir
nedgang i fastlandsekonomien. Mork (2013) er
derimot mer pessimistisk, og peker pa at lennsni-
vaet i fastlandsekonomien ma reduseres markert
for 4 ligge mer pé linje med de andre nordiske lan-
dene. Han frykter ogsa et bratt omslag i petrole-
umsinvesteringene, som kan gjere omstillingene i
neeringslivet krevende. Bjernland og Thorsrud
(2015) peker pa at kraftige oljeprisfall ofte etterfal-
ges av skonomiske resesjoner i Norge, serlig nar
fallet er ettersporselsdrevet. Det synes ikke &
vaere situasjonen nd, hvor tilbudssiden har veert
en viktigere driver for fallet i oljeprisen enn etter-
sperselssiden.

Brander m.fl. (2013) har gjennom en sperre-
undersekelse blant naer 600 leveranderbedrifter i
Norges Banks regionale nettverk analysert hvor-
dan omsetningen i norske bedrifter pa kort sikt
kan bli pavirket av et fall i oljeprisen. Undersekel-
sen ble foretatt for oljeprisen startet & falle som-
meren 2014. Rundt 40 pst. av bedriftene i underse-
kelsen hadde petroleumsrelatert omsetning. Et
flertall av bedriftene med slike leveranser rappor-
terte at de utgjer inntil 25 pst. av den samlede
omsetningen i bedriften. De anslitte konsekven-

sene av et prisfall avhenger av hvilket niva prisen
faller til. Et mindre prisfall gir smé utslag i aktivite-
ten, fordi det i liten grad endrer vurderingen av
lennsomheten i investeringsprosjekter. Bedriftene
i underseokelsen rapporterte at et fall i oljeprisen
ikke har store negative konsekvenser for den
petroleumsrelaterte omsetningen i egen bedrift
dersom oljeprisen holder seg over 100 dollar per
fat. En del av omsetningen blir derimot pévirket
dersom oljeprisen faller under 90 dollar per fat, og
et prisfall til 70 dollar per fat eller lavere far store
negative konsekvenser for den petroleumsrela-
terte omsetningen i bedriftene. Effekten av lavere
oljepris ble anslatt & komme etter 3-4 kvartaler for
hoveddelen av den petroleumsrelaterte omsetnin-
gen. Bedriftene anslo samlet sett at de pa 1-2 ars
sikt bare i begrenset grad kan erstatte et bortfall
av petroleumsrelatert omsetning ved 4 oke omset-
ningen i andre markeder.

Balanseprisene (den oljeprisen feltene mé ha
for & ga i null, sdkalt «break-even») for utbyggin-
ger pa norsk sokkel har generelt okt etter 2005, jf.
figur 8.7. Dette mé dels sees i sammenheng med
hoy oljepris og hoyere aktivitet i petroleumssekto-
ren i Norge og internasjonalt. Lennsomheten i
nye prosjekter pa norsk sokkel varierer, og for-
skjellene er til dels store. For feltene som er aktu-
elle for utbygging i drene framover, anslar Oljedi-
rektoratet balanseprisen til 30-42 dollar fatet for
Johan Sverdrup i Nordsjeen, 60-85 dollar fatet for
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Johan Castberg i Barentshavet og 40-50 dollar
fatet for Edvard Grieg, Ivar Aasen og Gina Krogh i
Nordsjeen, jf. Dagens Neringsliv (2014). Lavere
oljepris og ekt kostnadsdisiplin vil trolig redusere
kostnadene ved utbygginger framover.

Holden IIl-utvalget dreftet hvor sarbar norsk
okonomi er for et mer varig fall i oljeprisen, med
utgangspunkt i framskrivinger til 2040 pa den
makrogkonomiske modellen MODAG. I analy-
sens referanseforlep fortsetter utvinningen av
petroleum pa dagens niva fram til 2020 og gar der-
etter gradvis ned, jf. beskrivelsen i avsnitt 2.11irap-
porten. Ettersporselen etter varer og tjenester fra
petroleumsvirksomheten halveres fra 2015 til
2040, mélt som andel av BNP Fastlands-Norge.
Det svarer til et gjennomsnittlig fall pa 0,4 pst. av
BNP Fastlands-Norge per ar.

Et stort og brétt fall i ettersperselen fra petro-
leumsvirksomheten vil eke utfordringene for
norsk ekonomi. Holden IIl-utvalgets rapport vur-
derer to alternativer: ett hvor nedgangen i oljepri-
sen er drevet av et fall i den globale ettersperselen
etter olje, og ett hvor nedgangen er drevet av gkt
tilbud i verdens energimarkeder. Virkningen pa
petroleumsneeringen vil i stor grad veere lik i de to
tilfellene. Ved et tilbudsdrevet fall i oljeprisen vil
imidlertid virkningen pa norsk ekonomi vere
mindre negativ, fordi andre eksportnaringer vil
nyte godt av gkt internasjonal aktivitet.

I alternativet med et ettersporselsdrevet oljepris-
fall er det lagt til grunn et fall i realprisen pa olje
fra 94 til 40 dollar per fat. Den dypeste prisnedgan-
gen er forbigdende, og prisen antas 4 stige til 60
dollar fra 2016. Prisfallet gir lavere aktivitet i
petroleumsneeringen. I tillegg rammes norsk fast-
landsekonomi av lavere internasjonal ettersporsel.

Holden III-utvalget peker pa at en slik situa-
sjon vil stille store krav til den ekonomiske poli-
tikken og til lennsdannelsen. Historisk har real-
lonnsnivdet i Norge tilpasset seg raskt nar det
har vart behov for det. Norge har hatt sterre
fleksibilitet i reallenningene enn mange andre
tradisjonelle industriland, mye ved hjelp av valu-
takursen, slik at ledigheten ikke har trengt 4 ke
sd mye for 4 fi kostnadsniviet ned. Utvalget
framhever at hvis vi far til dette ogsa i arene
framover, vil det begrense de negative virknin-
gene pa produksjon og sysselsetting. I modellbe-
regningen er veksten i reallenningene i gjennom-
snittrundt 1 pst. lavere per ar de forste fem arene
sammenliknet med referansebanen. I tillegg
svekkes kronekursen vesentlig, noe som ogsé
bidrar til & bedre den kostnadsmessige konkur-
ranseevnen. Svekkelsen i kronekursen begren-
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ses imidlertid i beregningen ved at styringsren-
ten ikke kan settes lavere enn null.

I analysen i Holden Ill-utvalget er det lagt til
grunn at oljeprisfallet ikke far vesentlige folger
for finansiell stabilitet. Norges Banks (2014)
stresstest for det finansielle systemet legger i
storre grad vekt pa slike virkninger, med
utgangspunkt i et ettersperselsdrevet oljeprisfall
ned til 50 dollar per fat i 2015, og deretter en
gradvis ekning de pafelgende to arene opp til 65
dollar per fat. Dette utlgser en situasjon hvor alle
risikopaslag i finansmarkedene eker markert,
samtidig som det oppstar fornyet mistillit ban-
kene imellom, som forer til okte péaslag ogsa i
pengemarkedene. I bankens analyse leder dette
til et kraftig ekonomisk tilbakeslag, med en
arbeidsledighet i 2017 pa hele 6% pst. og et fall i
boligprisene pa rundt 30 pst. Disse sterke utsla-
gene i skonomien kommer til tross for at sty-
ringsrenten settes til null fra og med 2015 og at
kronen forutsettes & svekke seg.

Beregningene fra Holden IIl-utvalget og fra
Norges Bank illustrerer at ved et kraftig fall i
oljeprisen vil ogsid Norge kunne komme i en situ-
asjon hvor vi ikke lenger har handlefrihet til &
stimulere ekonomien gjennom konvensjonell
pengepolitikk.

Langvarig stagnasjon hos viktige handelspart-
nere kan ogsad svekke ettersporselen etter var
eksport. Uten drahjelp i form av stigende etter-
sporsel etter varer og tjenester fra utlandet kan
det bli tyngre & fa til omstillinger i norsk ekonomi.
Virkningen pd Norge av stagnasjon i Europa kan i
noen grad motvirkes av sterk vekst hos andre vik-
tige handelspartnere. I flere store, framvoksende
okonomier er veksten fortsatt hey, selv om vek-
stratene er noe lavere na enn fer finanskrisen.
Veksten hos Norges 25 viktigste handelspartnere
kan vektes med andelen av eksporten fra Fast-
lands-Norge som selges dit. I et slikt aggregat
utgjer euroomradet knapt 40 pst. Selv om utsik-
tene ser svake ut for eurosonen i drene som kom-
mer, har heller ikke de historiske vekstratene her
veert spesielt haye. Det alvorlige med situasjonen i
eurosonen er at veksten ser ut til 4 forbli lav selv
om Kkapasitetsutnyttingen er lav og produksjonen
under nivaet for finanskrisen. For Norges han-
delspartnere under ett anslar Finansdepartemen-
tet i Revidert nasjonalbudsjett 2015 veksten til om
lag 2,5 pst. i 2015, som er neer gjennomsnittet for
de siste 20 arene. Fallet i oljeprisen de siste mane-
dene trekker isolert sett i retning av heyere vekst
i verdensgkonomien.
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8.4 Implikasjoner for finanspolitikken

Vi vet lite nd om hvilke ekonomiske forstyrrelser
vi kan mete i framtiden. Norge har i dag et godt
utgangspunkt for & mete slike hendelser. Arbeids-
ledigheten er lav, sysselsettingen hey og statsfi-
nansene er solide. Norske bedrifter og arbeidsta-
kere har tidligere vist evne til omstillinger, under-
stettet av en koordinert lennsdannelse og fleksi-
bel valutakurs. Det er viktig & ha velfungerende
markeder for arbeid, produkter, kreditt og kapital
som legger til rette for at nedvendige omstillinger
kan gjennomferes til lavest mulig kostnad. Solide
banker, gode reguleringer og et godt tilsyn i
finansmarkedene har ogsi stor betydning.

Omtalen i dette kapitlet viser samtidig at det er
noen utviklingstrekk som kan veere kilder til usta-
bilitet i norsk skonomi framover. Utfordringene vi
star overfor pd mellomlang sikt, har ogsa betyd-
ning for finanspolitikken og hvordan vi ber prakti-
sere retningslinjene for bruken av oljepenger.
Nedenfor drefter utvalget implikasjonene i lys av
tre forhold: samspillet mellom ekt bruk av oljeinn-
tekter over offentlige budsjetter og de direkte
ettersperselsimpulser fra aktiviteten pa norsk sok-
kel, usikkerhet om nivaet pa underliggende skat-
teinntekter, samt finanspolitikkens rolle i en situa-
sjon der pengepolitikken begrenses av null som
nominelt gulv for styringsrenten.

Samspillet mellom finanspolitikken og ettersporselen
fra oljevirksomheten

Ettersporselen fra virksomheten pa norsk sokkel
og statens bruk av oljeinntekter har etter artusen-
skiftet trukket i samme retning, og gitt betydelige
impulser til fastlandsekonomien. Méalt som andel
av fastlandsekonomien har ettersperselen fra
petroleumssektoren okt fra om lag 8 pst. i1 drene
etter tusendrsskiftet til om lag 14 pst. i 2014. Mye
av denne etterspearselen retter seg mot innenland-
ske produsenter. Ogsa stigende bruk av oljeinn-
tekter over statsbudsjettet har gitt impulser til okt
ettersporsel. Da handlingsregelen ble innfert i
2001, tilsvarte bruken av oljeinntekter knapt 2 pst.
av trend-BNP for Fastlands-Norge. For 2015
anslas nivéet til neermere 6% pst. I gjennomsnitt
gir dette en ettersporselsimpuls fra finanspolitik-
ken pad om lag 0,3 prosentenheter hvert ar, méalt
ved endringen i det strukturelle oljekorrigerte
budsjettunderskuddet som andel av trend-BNP
Fastlands-Norge.

Norsk ekonomi ser na ut til 4 veere pa vei over
i en mellomperiode der ettersperselen fra sokke-
len malt som andel av BNP for Fastlands-Norge
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gér ned, mens det i finanspolitikken er rom for en
videre gkning i bruken av oljepenger, i hovedsak
pa grunn av avstanden vi nd har opp til banen for
forventet fondsavkastning pa 4 pst. Framover ven-
ter vi at ettersporselen fra norsk sokkel vil svinge
langs en nedadgiende bane. Her er imidlertid
usikkerheten stor, og utviklingen i prisene pé olje
og gass kan fa stor betydning for forlepet. Vi kan
risikere at det fallet vi nd har sett i oljeprisen blir
varig, men det er ogsd mulig at oljeprisen oker
igjen og at ettersporselen fra petroleumsnaeringen
blir sterkere enn ventet. I innretningen av
finanspolitikken er usikkerheten noe mindre, men
ogsad her ma vi vaere forberedt pa at budsjettsitua-
sjonen kan endre seg raskt og betydelig. Kildene
til slike endringer kan bade veere nye vurderinger
av den underliggende balansen i budsjettet og
store endringer i kapitalen i pensjonsfondet, jf.
dreftingen i kapittel 6.

I mellomperioden vi nd gar inn i, vil ekt bruk av
oljeinntekter over budsjettet kunne dempe virknin-
gene pa norsk ekonomi av at ettersperselen fra olje-
virksomheten gar ned. Lavere aktivitet pad norsk
sokkel vil kreve omstillinger i fastlandsekonomien
siden norsk neeringsliv ma vende seg mot nye mar-
keder. Det kan gi forbigdende hoyere ledighet som
folge av at det kan ta litt tid & finne sysselsetting i
nye bransje og bedrifter. Den skonomiske politik-
ken ma stette opp om nedvendige omstillinger.
Pengepolitikken er den forste forsvarslinjen ved et
tilbakeslag i konjunkturene. Lavere rente vil isolert
sett gi en svakere krone, som vil medvirke til de
nedvendige omstillingene. Finanspolitikken ma4 til-
passes konjunkturene, men er ikke svaret nar
hovedutfordringen er a styrke konkurranseutsatt
sektor, og serlig ikke sa lenge det fortsatt er hand-
lefrihet i pengepolitikken.

Lengden pd mellomperioden vi nd ser ut til &
gé inn i, bestemmes av hvor raskt vi faser oljeinn-
tektene inn over statsbudsjettet, jf. figur 8.8. Hvis
innfasingen av oljepenger fortsetter om lag i
samme tempo som i drene med handlingsregelen,
vil bruken na en topp om rundt 10 ar, mélt som
andel av verdiskapingen i fastlandsekonomien.
Langs denne banen er gkningen i bruken av olje-
inntekter som andel av verdiskapingen i fastlands-
okonomien (budsjettimpulsen) anslatt til 0,3 pro-
sentenheter per ar. Reduserer vi takten i innfasin-
gen til 0,1 prosentenheter per ér, vil vi forst na top-
pen dreyt 20 ar fram i tid. Dersom bruken av olje-
inntekter trappes raskere opp, vil toppen nas
tidligere. Med en budsjettimpuls pa linje med bud-
sjettforslagene for 2014 og 2015, pa om lag % pro-
sentenhet hvert av arene, blir perioden det blir
mulig 4 fere ekspansiv finanspolitikk vesentlig



NOU 2015:9 153

Finanspolitikk i en oljeskonomi Kapittel 8
Ulike alternativ for gradvis innfasing av oljeinntekter
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Figur 8.8 Ulike alternativ for gradvis innfasing av oljeinntekter. Forlgp med 2 pst. drlig realavkastning i fondet
de neste 15 drene og deretter 4 pst. Strukturelt, oljekorrigert underskudd og forventet realavkastning av
Statens pensjonsfond utland som prosent av trend-BNP for fastlands-Norge

Kilde: Finansdepartementet.

kortere. Allerede rett etter 2020 vil anslas det at
en vil veere tilbake pa 4-prosentbanen, og rommet
for ekspansiv finanspolitikk vil i hovedsak veere
brukt opp. Framskrivingene i figuren er basert pa
en realavkastning av fondet pad 2 pst. de neste
15 arene, og deretter 4 pst., jf. neermere drefting i
kapittel 9.

Jo raskere oljeinntektene fases inn i ekono-
mien de narmeste arene, jo tidligere vil toppen
néas, og desto raskere ma finanspolitikken legges
om i kontraktiv retning. Langs banen med impuls
pa 0,5 prosentenheter blir omleggingen ogsa
kraftigere enn langs de to andre banene. Ved &
holde igjen i finanspolitikken na, blir banen for
bruk av oljeinntekter framover jevnere. En slik
innretning av finanspolitikken legger ogsa bedre
til rette for nedvendig omstilling av norsk eko-
nomi og er samtidig mer robust overfor et fall i
olje- og gassprisene eller i verdien av fondet. I til-
legg etterlater vi et storre pensjonsfond til kom-
mende generasjoner.

Pé lenger sikt ma vi vente at bade finanspolitik-
ken og virksomheten pa norsk sokkel begge vil
bidra til lavere vekst i ettersporselen i fastlands-
okonomien. Omslaget i finanspolitikken skyldes
at bruken av oljeinntekter under handlingsrege-
len gradvis vil avta som andel av verdiskapingen i
fastlandsekonomien. Finansieringsbidraget fra
bruk av oljeinntekter faller nar verdiskapingen i

fastlandsekonomien vokser raskere enn kapitalen
i pensjonsfondet. Dette omslaget vil gi behov for
ytterligere omstillinger i norsk ekonomi, i tillegg
til de som folger av den anslatte nedgangen i leve-
ransene til oljevirksomheten. Det kan bli langt
mer krevende for den ekonomiske politikken enn
dagens situasjon. Slik tallene né star, vil nedtrap-
pingen i bruken av oljeinntekter langs 4-prosent-
banen skje mer gradvis enn opptrappingen vi har
hatt i arene etter at handlingsregelen ble innfort. I
2060 anslas bruken av oljepenger a ligge om lag
pa dagens niva som andel av verdiskapingen i fast-
landsekonomien.

Usikkerhet om nivdet pa de strukturelle
skatteinntektene

I tillegg til kortsiktige konjunktursvingninger er
det holdepunkter for at skonomien ogsé preges av
mer langvarige bolger. For eksempel kan se det ut
som om finansielle utviklingstrekk kan gi lang-
varige utslag, jf. Borio (2013), og for Norge kan
ogsa utvinningen av olje og gass gi slike utslag, jf.
Mork (2015). Det er imidlertid vanskelig a finne
gode holdepunkter for & vurdere og tallfeste slike
langvarige svingninger annet enn i ettertid, og det
tas derfor i liten grad heyde for slike svingninger i
beregninger av strukturelle budsjettunderskudd.
Statens underliggende inntekter fra skatter og
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avgifter kan likevel veere pavirket av slike mer
langvarige bolger.

Konsekvensene av i overvurdere den under-
liggende balansen i statsbudsjettet (dvs. & under-
vurdere det underliggende, oljekorrigerte bud-
sjettunderskuddet) kan veere at finanspolitikken
forsterker de langsiktige svingningene i ekono-
mien, slik at fallet blir brattere hvis situasjonen
raskt skulle snu. En annen konsekvens av a over-
vurdere den underliggende budsjettbalansen er at
vi over tid risikerer a tappe av selve hovedstolen i
pensjonsfondet. Dersom det i ettertid viser seg at
det faktiske strukturelle underskuddet var sterre
enn realavkastningen, innebeerer det at det ikke
er satt av nok penger i gode tider til 4 dekke de
faktiske underskuddene nar utviklingen snur. Ved
et kraftig tilbakeslag méa vi regne med at feilvurde-
ringen av den underliggende balansen kan
komme brétt til syne. I en slik situasjon vil det tro-
lig veere hensiktsmessig 4 gjennomfere tilpasnin-
gen i finanspolitikken over tid ved & la budsjettet
svekkes pé kort sikt, selv om det kan fore til avvik
fra malet for strukturell balanse og ha en motpost
i redusert formue. Hvis det er grunn til & tro at
skonomien loftes av slike lange sykler, kan myn-
dighetene ta heoyde for det ved 4 holde uttaket fra
fondet vel under banen for forventet avkastning.
Grunnlaget for en robust finanspolitikk ma legges
i gode tider. Slike langvarige belger er narmere
omtalt i kapittel 6.

Finanspolitikkens rolle i en situasjon med styringsrente
neer null

I vurderingen av norsk ekonomi de naermeste
arene ma vi ogsa se hen til at pengepolitikken kan
komme i en situasjon der pengepolitikken begren-
ses av null, eller litt under null, som nominelt gulv
for styringsrenten. Med omleggingen i 2001 fikk
pengepolitikken en tydeligere rolle i & stabilisere
den gkonomiske utviklingen. Renten er rettet inn
mot lav og stabil inflasjon, men er ogsa ferste for-
svarslinje mot svingninger i produksjon og syssel-
setting. Erfaringene fra den internasjonale finans-
krisen viste at finanspolitikken likevel kan ha en
viktig rolle nar renten ligger naer null, banksys-
temet er i ulage eller nar sterke rystelser gir
behov for 4 oke slagkraften i stabiliseringspolitik-
ken. De offentlige finansene méa imidlertid veere
solide for & gi handlingsrom i en slik situasjon.
Uten nye Kkilder til etterspersel kan vi f4 en langva-
rig periode med svak skonomisk vekst, der kapi-
tal og arbeidskraft blir satt varig ut av spill.

Som omtalt i avsnitt 8.3, kom styringsrenten
raskt ned i null bade i beregningene fra Holden
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III-utvalget og i Norges Banks beregninger. Jo
lavere styringsrentene er hos véire handelspart-
nere i en slik situasjon, jo raskere risikerer vi a
mete null som nedre grense ogsa her hjemme. De
utfordringer USA og eurolandene har slitt med de
siste arene, der en styringsrente nar null er blitt
supplert med ukonvensjonelle tiltak i pengepoli-
tikken, kan derfor bli aktuelle ogsa i Norge hvis
oljeprisen faller langt nok ned. Handlingsrom i
finanspolitikken kan da komme godt med. Dette
taler for & holde igjen pa innfasingen av oljeinntek-
ter de neermeste arene.

8.5 Oppsummering og utvalgets
vurderinger

De siste ti arene har flere forhold bidratt til & heve
veksten i fastlandsekonomien. Prisene pa olje og
annen eksport har gitt oss heye inntekter, mens
importprisene har veert lave. Okt aktivitet pa
norsk sokkel har gitt sterke impulser inn i fast-
landsekonomien. I husholdningene har det veert
en lanebplge understottet av lave renter, samtidig
som boligprisene har gkt raskt. Ettersperselen i
okonomien er ogsa trukket opp av stigende bruk
av oljeinntekter over statsbudsjettet, samt rask
gjeldsvekst i kommunene. Hoy arbeidsinnvand-
ring har styrket var evne til & produsere, og
bidratt til at vi har kunnet mete heyere etterspor-
sel etter varer og tjenester fra det offentlige og
andre skjermede sektorer. Vi kan ikke forvente at
norsk ekonomi fir samme drahjelp i drene som
kommer.

Vi vet lite nd om hvilke skonomiske forstyrrel-
ser norsk skonomi kan mete i framtiden. Mange
forhold bestemmer gkonomiens evne til & hand-
tere nedvendige omstillinger og uventede sjokk.
Velfungerende markeder for arbeid, produkter,
kreditt og kapital legger til rette for omstillinger
og er viktige stotdempere ved midlertidige
endringer i ettersporselen. En stabiliseringsrettet
pengepolitikk og flytende kronekurs kan lette til-
pasningene i skonomien. Det er ogsa viktig med
solide banker, gode reguleringer og et godt tilsyn
i finansmarkedene. Erfaringene fra Norge og
andre land de siste arene viser at ogsa finanspoli-
tikken kan spille en sentral rolle, bade i forkant og
i etterkant av markerte omslag i skonomien. Saer-
lig kan dette gjelde i en situasjon med begrenset
handlingsrom i pengepolitikken. I et slikt perspek-
tiv er praktiseringen av handlingsregelen viktig.

Norsk gkonomi ser na ut til 4 vaere pa vei over i
en mellomperiode der ettersperselen fra norsk sok-
kel malt som andel av BNP for Fastlands-Norge géar



NOU 2015:9 155

Finanspolitikk i en oljeskonomi

ned, mens det i finanspolitikken fortsatt er rom for
a oke bruken av oljeinntekter i ytterligere noen ér.
Fram mot 2020 dempes nedgangen i oljeaktiviteten
av den planlagte utbyggingen av Johan Sverdrup-
feltet. Lavere aktivitet pad norsk sokkel vil kreve
omstillinger i fastlandsekonomien siden norsk
neeringsliv mé vende seg mot nye markeder. Det
kan gi forbigdende heyere ledighet som folge av at
det kan ta litt tid 4 finne sysselsetting i nye bransje
og bedrifter. Den ekonomiske politikken ma stette
opp om nedvendige omstillinger. Pengepolitikken
er den forste forsvarslinjen ved et tilbakeslag i kon-
junkturene. Lavere rente vil isolert sett gi en sva-
kere krone, som vil medvirke til de nedvendige
omstillingene. Finanspolitikken skal tilpasses kon-
junkturene, men er ikke svaret nar hovedutfordrin-
gen er 4 styrke konkurranseutsatt sektor, og serlig
ikke sa lenge det fortsatt er handlefrihet i penge-
politikken.

Omstillinger som folge av lavere ettersporsel
fra norsk sokkel vil bli mer krevende hvis det
skjer i en periode med innstramminger i finanspo-
litikken fordi ogs& bruken av oljeinntekter avtar
som andel av verdiskapingen i fastlandsekono-
mien. Et slikt sammenfall av negative impulser fra
finanspolitikken og redusert aktivitet pd norsk
sokkel kan inntreffe utover pa 2020-tallet dersom
en pa kort sikt far en rask innfasing av oljeinntek-
tene, f.eks. i et forsek pa & holde arbeidsledighe-
ten sveert lav gjennom en omstillingsperiode. Ved
a strekke innfasingen ut i tid blir den forventede
banen for bruk av oljeinntekter framover jevnere
og bedre tilpasset utviklingen i ekonomien. Det
kan lette en gradvis omstilling til annen eksport-
rettet virksomhet. P4 den maten kan vi unngé une-
dig store omstillinger i norsk ekonomi pa et
senere tidspunkt.

Utviklingstrekkene omtalt ovenfor har de siste
arene bidratt til 4 lefte statens inntekter fra skatter
og avgifter. Nar de langsiktige belgene som har
loftet norsk ekonomi trekker seg tilbake, kan vi
risikere at anslagene for den underliggende vek-
sten i statens inntekter fra skatter og avgifter méa
justeres ned, jf. dreftingen i kapittel 6. Dersom
omslaget kommer bratt, vil vurderingen av den
underliggende bruken av oljepenger, mélt ved det
strukturelle budsjettunderskuddet, trolig matte
oppjusteres, slik vi har sett i flere OECD-land de
siste arene. Dette bor det tas hoyde for i planleg-
gingen av finanspolitikken.

Hvis bruken av oljepenger legges klart under
den anslétte banen for forventet realavkastning av
pensjonsfondet, reduserer vi faren for at finanspo-
litikken forsterker svingningene i norsk ekonomi.
Ogsa faren for & taere pa hovedstolen i pensjons-
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fondet i arene framover blir mindre. Handlings-
rom i finanspolitikken kan ogsa komme godt med
i en situasjon der pengepolitikken begrenses av
null som nominelt gulv for styringsrenten. Det
illustreres av utfordringene som USA og eurolan-
dene har slitt med de siste arene, hvor styrings-
renten har veert null lenge og en har mattet ty til
ukonvensjonelle tiltak i pengepolitikken.
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Kapittel 9

Kapittel 9
Forventet avkastning og risiko i Statens pensjonsfond utland

9.1 Innledning

Dette kapitlet drefter folgende del av mandatet:

«De siste arene har kapitalen i pensjonsfondet
vokst sveert raskt. 1 2013 alene okte fondet med
1 200 mrd. kroner, og kapitalen utgjer nd mer
enn to ars verdiskaping i fastlandsekonomien.
Svingninger i fondets verdi og i forventet
fondsavkastning vil dermed kunne bli betyde-
lige sett i forhold til sterrelsen pa statens
ovrige inntekter og norsk ekonomi, og serlig
sett i forhold til den underliggende veksten i
fastlandsekonomien fra ett r til det neste. ...
Med et stort fond kan banen for forventet
realavkastning endre seg mye fra et ar til det
neste, og blir dermed mindre egnet som opera-
tivt mal for finanspolitikken pé kort sikt. Dette
illustreres av dagens situasjon, der en rask til-
bakevending til banen for forventet fondsav-
kastning ville gitt en sveert sterk ekning i bru-
ken av oljeinntekter over en Kkort tidsperiode.

Utfordringene for norsk ekonomi og offent-
lige finanser har ogsé pa andre omrader endret
seg siden 2001: ...

— Et lavt internasjonalt renteniva, ogsa for
obligasjoner med lang lepetid, samt utsikter
til moderat vekst i verdensekonomien, kan
gi en periode med noe lavere avkastning pa
kapital.»

Det forste innskuddet i Statens pensjonsfond
utland (SPU) ble foretatt i mai 1996 og var pa knapt
2 mrd. kroner. Over tid er det bygget opp en bety-
delig, global portefolje av finansielle investeringer i
aksjer, obligasjoner og eiendom. SPU er nd blant
verdens storste statlige investeringsfond, og fon-
det er blitt en betydelig eier i finansmarkedene.!
Fondsverdien har ekt kraftig de senere arene.
Ved utgangen av mars 2015 utgjorde markedsver-
dien av investeringene 7 012 mrd. kroner, som til-
svarer mer enn to og et halvt ars verdiskaping i

fastlandsekonomien, jf. figur 9.1A. Det forventes
at fondet vil fortsette & vokse i verdi i de neste
arene, men som andel av fastlandsekonomien ven-
tes veksten 4 dempes, jf. figuren. En slik utvikling
maé ses i sammenheng med at det ventes at statens
netto kontantstrem de neste arene vil vaere min-
dre enn uttaket fra fondet, samtidig som den eko-
nomiske veksten holdes oppe, med en antatt vekst
i arbeidsproduktiviteten pa 2 pst. per ar og en
betydelig arbeidsinnvandring ogsa de neste 10-15
arene, se figur 6.9 i kapittel 6.

Siden 1996 er SPU tilfert netto vel 3 450 mrd.
kroner, dvs. statens netto kontantstrem fra petro-
leumsvirksomheten fratrukket overferingen til
statsbudsjettet til & dekke det oljekorrigerte bud-
sjettunderskuddet. Den samlede avkastningen pa
investeringene i denne perioden utgjer nesten
2 750 mrd. kroner, jf. figur 9.1B. Det storste bidra-
get til vekst i fondskapitalen sa langt har dermed
kommet fra netto tilfersel av ny kapital. I lepet av
fondets historie har endringer i kronekursen gitt
betydelige utslag i verdien av fondet malt i kroner,
jf. figur 9.1C. En svakere kronekurs har sa langt
bidratt til 4 eke fondsverdien med om lag 840 mrd.
kroner, jf. figur 9.1B. I enkelte ar har en svekkelse
av kronekursen bidratt til & motvirke effekten pa
fondsverdien malt i kroner av svak avkastning, for
eksempel i 2008 og 2011. For utviklingen i den
internasjonale kjopekraften av fondet er imidlertid
endringer i kronekursen uten betydning.

I lopet av fondets historie er det oppnéadd en
gjennomsnittlig arlig realavkastning pa 4,2 pst.,
etter fradrag for skatt, inflasjon og forvaltningskost-
nader.2 Det er noe over den langsiktige forventnin-
gen. Samtidig har de arlige svingningene i avkast-
ningen veert betydelige, med sterst utslag i 2008 og

L Jf. http://www.swiinstitute.org/fund-rankings/. Ved utgan-
gen av 2014 var fondets gjennomsnittlige eierandel i ver-
dens bersnoterte selskaper, malt som andel av aksjeindek-
sen FTSE Global All Cap, pa 1,3 pst. I Europa var gjennom-
snittlig eierandel 2,4 pst.

Malt som geometrisk (tidsvektet) avkastning for perioden
fra januar 1997 til utgangen av mars 2015.
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Figur 9.1 Utviklingen i markedsverdien av SPU
1

Anslag for 2015-2020. Fondsverdien er beregningsteknisk framskrevet med utgangspunkt i en realavkastning péa 4 pst. og et

uttak pa 4 pst. av fondskapitalen ved inngangen til hvert budsjettar i trdd med handlingsregelen. Statens netto kontantstrem fra
oljevirksomheten er basert pa anslagene i Revidert nasjonalbudsjett 2015.

Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank.

2009 da den nominelle avkastningen malt i fondets
valutakurv var henholdsvis -23 pst. og 26 pst.
Endringer i aksje- og obligasjonskurser bidrar
til store svingninger i avkastningen pa fondets
investeringer. De lopende inntektene i form av
utbytte, rentekuponger og leieinntekter er deri-
mot mer stabile, jf. figur 9.1D. For tiden utgjer

Tilfersel er regnet netto, dvs. belopet som blir overfort fra statsbudsjettet etter at overferingen fra fondet til statsbudsjettet for a
dekke det oljekorrigerte budsjettunderskuddet er trukket fra.

disse inntektene noe under 3 pst. av fondskapita-
len, eller i underkant av 160 mrd. kroner. Andelen
lopende inntekter har vist en fallende tendens i
perioden, noe som gjenspeiler at renteinntektene
pa obligasjonslan har falt og at fondsverdien malt i
kroner har okt.
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SPU er etter hvert blitt en viktig kilde til finan-
siering av offentlige utgifter. For 2015 er overfo-
ringen fra fondet for 4 dekke det oljekorrigerte
underskuddet anslatt til om lag 181 mrd. kroner.
Det tilsvarer om lag 12 pst. av de samlede utgif-
tene over offentlige budsjetter. Fondets betydning
som finansieringskilde for offentlige utgifter ven-
tes &4 oke de naermeste drene. Offentlige utgifter
som andel av BNP for Fastlands-Norge i 2015 er
anslatt & utgjere knapt 58 pst. Med dagens
utgiftsandel vil fondet i 2020 i prinsippet kunne
finansiere vel 18 pst. av de offentlige utgiftene.

Dette kapitlet er organisert pa felgende maéte: I
kapittel 9.2 beskrives rammeverket for forvaltnin-
gen av SPU og den langsiktige investeringsstrate-
gien. I kapitlene 9.3 og 9.4 dreftes forventet
avkastning pd henholdsvis lang sikt og for de
neste 10-15 arene. I avsnitt 9.5 illustreres storrel-
sen pa usikkerheten i fondsavkastningen tallmes-
sig. Omtalen i disse avsnittene er delvis basert pa
Finansdepartementets arlige meldinger til Stortin-
get om forvaltningen av Statens pensjonsfond.
Mulige implikasjoner for praktiseringen av hand-
lingsregelen er dreftet i avsnitt 9.6.

9.2 Fondets rammeverk og
investeringsstrategi

9.2.1

Finansdepartementet er i lov om Statens pensjons-
fond gitt ansvaret for forvaltningen av SPU, mens
den operasjonelle forvaltningen ivaretas av Norges
Bank.? Forvaltningen er regulert gjennom et eget
mandat fastsatt av departementet. Mandatet inne-
holder bestemmelser om investeringsrammer,
ansvarlig investeringspraksis, risikostyring og rap-
portering. Reguleringen av forvaltningen i manda-
tet er rammepreget og prinsippbasert, og forutset-
ter at de overordnede rammene og bestemmelsene
i mandatet fra departementet fylles ut med mer
detaljerte regler pa de ulike beslutningsniviene
nedover i styringskjeden, jf. boks 9.1.

Rammeverk for forvaltningen

9.2.2

I henhold til lov om Statens pensjonsfond § 1 er
formalet med Statens pensjonsfond & understotte
statlig sparing for finansiering av folketrygdens
pensjonsutgifter og 4 underbygge langsiktige hen-

Investeringsstrategi

3 Jf. lov om Statens pensjonsfond § 2 forste og annet ledd.
Den daglige, operative forvaltningen av SPU foregar i Nor-
ges Bank Investment Management (NBIM), som er en
avdeling i Norges Bank.

Kapittel 9

syn ved anvendelsen av statens petroleumsinntek-
ter. Sparingen skjer i form av generell fondsopp-
bygging. For a legge til rette for at veksten i fon-
det skal reflektere en reell fordringsoppbygging
for staten, er SPU integrert med statsbudsjettet.
Det er derfor ikke stilt krav om at fondskapitalen
til enhver tid skal svare til en bestemt andel av sta-
tens pensjonsforpliktelser i folketrygden.

Forvaltningen er innrettet med sikte pa a
oppné heyest mulig avkastning malt i internasjo-
nal kjepekraft innenfor et moderat risikoniva. Det
er i tillegg lagt vekt pa at fondet skal uteve en
ansvarlig forvaltningspraksis, innenfor rollen som
finansiell investor. Norges Bank utever fondets
eierrettigheter og felger opp mandatets krav om
ansvarlig forvaltningspraksis. Videre er det eta-
blert en ordning med observasjon og utelukkelse
av selskaper som selv er ansvarlig for eller med-
virker til grove brudd pa grunnleggende etiske
normer. Norges Bank treffer beslutning i slike
saker, etter anbefaling fra Etikkradet for SPU.

Finansdepartementet har fastsatt en investe-
ringsstrategi for SPU som er basert pa vurderin-
ger av forventet avkastning og risiko pa lang sikt,
og som er avledet av formalet med fondet, fondets
seertrekk og fortrinn, og antakelser om finansmar-
kedenes virkemate, jf. boks 9.2. Strategien bygger
pa at en ma ta risiko for & oppna en tilfredsstil-
lende avkastning over tid. Investeringsstrategien
sikrer for evrig at kapitalen investeres i en bredt
sammensatt portefelje av verdipapirer fra mange
land. Dette gir fondet en god risikospredning.*

Fondets sartrekk er knyttet til at det er stort
og har en lang tidshorisont. Mange andre fond
kan risikere at svingninger i avkastningen forer til
at eier foretar store uttak, men det er lite trolig at
det vil skje med SPU. Fondet kan derfor sies & ha
hoey risikobzrende evne. Evnen til 4 tolerere store
svingninger i fondets verdi gjor det mulig & holde
fast ved en investeringsstrategi som gir en hoyere
forventet avkastning over tid.

Mandatet fra Finansdepartementet gir uttrykk
for den langsiktige investeringsstrategien for
SPU, herunder fondets strategiske referansein-
deks. Den strategiske referanseindeksen bestar
av separate referanseindekser for aksjer og obliga-
sjoner, samt eiendomsportefeljen. Den strategiske
referanseindeksen angir en fast aksjeandel pa

4 Fordelene ved diversifisering er utledet teoretisk i kapital-

verdimodellen (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966).
Modellen viser at investorer kun far betalt for & pita seg
risiko som ikke kan diversifiseres bort ved & investere i en
portefolje bestdende av alle aktiva i skonomien (markeds-
portefoljen).
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Den formelle organiseringen av forvaltningen
og beslutninger som er med pa a fastlegge risi-
konivaet i SPU, er forankret i Stortinget. Dette
skjer gjennom behandlingen av en arlig melding
til Stortinget om forvaltningen av Statens pen-
sjonsfond. Stortingets behandling danner
grunnlag for de rammer som er nedfelt i manda-
tet for SPU. Beslutninger som pavirker det sam-
lede risikonivéet i fondet, er i liten grad delegert
til forvalter.

Det er lagt vekt pa en klar ansvars- og rolle-
deling bade mellom eier og forvalter, og mellom
de ulike organene som forer tilsyn og kontroll

Boks 9.1 Rammeverket for forvaltningen av SPU

med fondet, jf. figur 9.2. Delegering av oppgaver
og fullmakter gar nedover i systemet, mens rap-
portering av resultater og risiko gar oppover.
Norges Banks representantskap ferer tilsyn
med bankens virksomhet, og velger bankens
eksterne revisor. Representantskapet organise-
rer ogsi et eget sekretariat som utferer lopende
tilsynsoppgaver. Bankens internrevisjon paser at
interne retningslinjer gitt av Norges Banks
hovedstyre innenfor bankens forvaltningsman-
dat, felges opp. Riksrevisjonen paser at Finans-
departementet forvalter fondet i trdd med Stor-
tingets vedtak og forutsetninger.

A. Styringsmodell

‘ Stortinget ’

A

pensjonsfond Nasjonalbudsjettet og
arlig, separat melding om

; Statens pensjonsfond

AN

Kvartalsvis og arlig
rapportering
Rad om investeringsstrategi

Lov om Statens

Forvaltningsmandat
Forskrift om risikostyring og
internkontroll

A4

Norges Bank (NBIM)
Operativ forvalter av Statens pensjonsfond utland

N

Rammeverket for SPU

Stortinget
Finans-
Regulering og departementet Rapportering av
delegering av Tilsyn: resultater og

fullmakter

B. Regulerings- og tilsynshierarki

Riksrevisjonen risiki

Hovedstyret i Norges Bank
Tilsyn: Representantskapet
og ekstern revisor

Norges Bank Investment
Management (NBIM)
Tilsyn: Hovedstyret og

internrevisjonen i Norges Bank

Interne og eksterne portefgljeforvaltere
Tilsyn: NBIMs avdeling for kontroll og etterlevelse

Figur 9.2 Rammeverket for forvaltningen av SPU

Kilde: Finansdepartementet.

60 pst. Andelen obligasjoner kan vare ned mot
35 pst. og andelen i eiendom inntil 5 pst.
Aksjeandelen er det valget som i sterst grad
bestemmer fondets samlede risiko. Aksjeplasse-
ringene gjor at fondet tar del i verdens ekono-
miske vekst og verdiskaping og ventes a gi vesent-
lige bidrag til avkastningen over tid. Det gjenspei-
ler at aksjer er mer risikable enn obligasjoner, og
at investorer vil kreve 4 fa betalt for dette i form av
en hoyere forventet avkastning, jf. boks 9.2. Mar-
kedsbevegelser kan fore til at aksjeandelen i refe-
ranseindeksen beveger seg bort fra denne strate-
giske vekten. En heyere (eller lavere) aksjeandel

vil endre avkastnings- og risikoegenskapene til
fondet. Det er derfor etablert en ordning som
bringer vektene i referanseindeksen tilbake mot
de valgte strategiske vektene, sikalt tilbakevek-
ting. Uavhengig av aksjeandelen i referanseindek-
sen vil risikoen i fondet variere over tid i takt med
markedsutviklingen.

Den strategiske referanseindeksen er definert
med utgangspunkt i ledende, lett tilgjengelige glo-
bale markedsindekser for aksjer og obligasjoner.
FTSE?® er valgt som leverander av referanseindek-
sen for aksjer, mens Barclays er valgt som leve-
rander av referanseindeksen for obligasjoner.
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Boks 9.2 Antakelser om finansmarkedenes virkemate

Velfungerende markeder

Investeringsstrategien for SPU er basert pa at
finansmarkedene i stor grad er velfungerende
(effisiente) i den betydning at ny, offentlig til-
gjengelig informasjon raskt gjenspeiles i prisene
pé finansielle aktiva.

Risikopremier

Risikoen ved utviklingen i aksjemarkedet omtales
ofte som markedsrisiko. Investorer som er villig
til & akseptere markedsrisiko, forventer a fa betalt
i form av heyere avkastning enn ved antatt mer
sikre plasseringer. Den forventede meravkastnin-
gen kalles aksjemarkedets risikopremie, og er
den mest sentrale risikopremien for SPU. Andre
risikopremier er knyttet til obligasjoners lopetid
(terminpremie) og til at lantaker ikke innfrir sine
forpliktelser (kredittrisiko). Forskning viser at
flere ulike egenskaper ved aksjer, slik som verdi,
sterrelse, momentum og likviditet, ogsa kan
pavirke verdiutviklingen over tid.! Egenskapene
har vist seg a bidra til & forklare historisk avkast-
ning i et bredt sett av aksjer og kalles derfor
gjerne systematiske risikofaktorer. Operasjonell
risiko er en annen type risiko; for tap som felger
av utilstrekkelige eller sviktende interne proses-
ser eller systemer, menneskelige feil eller
eksterne hendelser. Det knyttes ingen forventet
avkastning til operasjonell risiko.

Stordriftsfordeler

Siden fondet er sa stort, forventes det & vaere
stordriftsfordeler i forvaltningen. Alt annet likt
vil forvaltningskostnadene malt som andel av
fondskapitalen vaere lavere for et stort fond enn
for et lite fond. Stordriftsfordeler gjor det ogsa
mulig 4 bygge kompetanse i alle deler av forvalt-

Disse indeksene inneholder flere tusen aksjesel-
skaper og obligasjonslidn, som er bestemt av de
kriterier som indeksleveranderene legger til

> FTSE Group er en britisk indeksleverander, og ble i sin tid

opprettet som et felles foretak mellom Financial Times
(FT) og London Stock Exchange (SE).

ningen, noe som er en fordel nar en skal inves-
tere i nye markeder, land og finansielle instru-
menter.

Sterrelsesbegrensninger

For et stort fond kan det vaere vanskelig a ska-
lere opp posisjoner i mindre aktivaklasser og i
enkelte strategier, og visse strategier er derfor
ikke tilgjengelig for SPU. Det kan ogsa veere
mer krevende for et stort fond & gjore store
endringer i portefeljen i lopet av kort tid uten a
pafere betydelige transaksjonskostnader.

Prinsipal-agent problemer

Det er ikke alltid fullt interessesammenfall mel-
lom oppdragsgiver (prinsipalen) og den som
skal utfere oppdraget (agenten). I situasjoner
med asymmetrisk informasjon kan agenten ta
valg som ikke nedvendigvis tjener oppdragsgi-
ver. I kapitalmarkedene vil prinsipal-agent pro-
blemer generelt kunne gjore seg gjeldende bade
mellom kapitaleier og kapitalforvalter og mel-
lom kapitalforvalter og ledelsen i selskapene en
investerer i. En eierskapsutevelse i trdd med
uttrykte prinsipper for god selskapsstyring kan
bidra til 4 redusere prinsipal-agent problemer
ved at selskapet og dets eiere i storre grad far
sammenfallende interesser.

1 Verdi betegner aksjer i selskaper med lav verdsettelse

(verdiaksjer). Slike aksjer har over tid hatt en heyere
avkastning enn aksjer med hey verdsettelse. Sterrelse
viser til markedsverdien pa selskapets aksjer. Aksjer i smé
selskaper har hatt en annen og over tid hoyere avkastning
enn aksjer i store selskaper. Aksjer med heyt momentum
viser til aksjer som nylig har hatt hey avkastning. Slike
aksjer har hatt en annen og over tid heyere avkastning
enn aksjer som nylig har hatt lav avkastning. Lav likviditet
viser til aksjer som ikke er like enkle 4 omsette. Disse har
hatt en annen og over tid heyere avkastning enn aksjer
som er enklere 4 omsette.

grunn ved valg av verdipapirer i indeksen.® For
eiendomsinvesteringer er det fastsatt et avkast-
ningsmaél som bygger pa IPD-indeksen.’
Referanseindeksen for obligasjoner er delt i en
statsdel (70 pst.) og en selskapsdel (30 pst.). Stats-
delens rolle er serlig & dempe svingningene i fon-
dets avkastning. Landsammensetningen i denne
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Strategisk referanseindeks for SPU

Sammensetning av strategisk referanseindeks SPU

FTSE Group
Indeksleverander

Globale Globale Globale
aksjemarkeder obligasjonsmarkeder eiendomsinvesteringer
(60 %) (35-40 %) (0-5 %)

IPD

Barclays
Indeksleverander

Indeksleverandor

[ Global All-Cap

Global Property ’

Benchmark

Global Treasury GDP
weighted by country

[
Global Inflation-
Linked
[

Global Aggregate

o —

Figur 9.3 Sammensetningen av den strategiske referanseindeksen til SPU

Kilde: Finansdepartementet.

delen av indeksen bestemmes i utgangspunktet av
sterrelsen pa landenes skonomi malt ved bruttona-
sjonalprodukt (BNP-vekter). Obligasjoner utstedt
av selskaper forventes 4 bidra til noe hoyere avkast-
ning enn statsobligasjoner, blant annet som folge av
en forventet kompensasjon for kredittrisikoen ved
slike investeringer. Referanseindeksen for selskaps-
delen inneholder ogsa obligasjoner med fortrinns-
rett, og tar utgangspunkt i globale markedsvekter.
Sammensetningen av referanseindeksen for
aksjer tar utgangspunktet i markedsverdivekter,
og den har ingen faste regionvekter.® En markeds-
vektet portefolje gjenspeiler den kapitalen som er

6 Finansdepartementet har pekt pa at indekser fra ledende
indeksleveranderer har en rekke svakheter som folge av
maten indeksene er satt sammen p4, jf. Meld. St. 19 (2013-
2014) s. 17. Indekser er laget ut fra at de skal tilfredsstille
en rekke krav, blant annet representere investeringsmulig-
hetene i et bestemt marked sett fra stastedet til en gjen-
nomsnittlig investor, noe som innebarer at indeksen ikke
nedvendigvis er tilpasset en investor med SPUs sertrekk
som sterrelse og langsiktighet.

IPD er en forkortelse for Investment Property Databank,
som er en leverander av indekser for investeringer i fast
eiendom. Selskapet er et datterselskap av det amerikanske
analyseselskapet og indeksleveranderen MSCI Inc.

Fram til 2011 var fondskapitalen fordelt pa tre geografiske
regioner: Europa, Amerika/Afrika og Asia/Oseania. Innen-
for hver region var investeringene i hovedsak fordelt pa
land etter markedenes relative storrelse. Regionvektene
for de tre regionene var henholdsvis 50 pst., 35 pst. og 15
pst. for aksjer og 60 pst., 35 pst. og 5 pst. for obligasjoner.

tilgjengelig for fondet i verdens noterte aksjemar-
keder og kan ses pa som den portefoljen globale
investorer har i gjennomsnitt.

Vektingsprinsippene innebarer at den geo-
grafiske fordelingen i referanseindeksen ikke vil
veere fast, men variere med utviklingen i de ulike
markedene, den relative utviklingen i BNP, samt
av at markeder tas inn eller ut av indeksen.”

Som felge av vurderinger av risiko og invester-
barhet har Finansdepartementet supplert prinsip-
pet om BNP-vekter for statsobligasjoner og mar-
kedsverdivekter for aksjer og selskapsobligasjoner
med enkelte justeringsfaktorer. Disse justerings-
faktorene innebzerer bla. en viss overvekt mot
Europa og en undervekt mot Nord-Amerika sam-
menliknet med det som felger av rene markedsver-
divekter. Ved utgangen av 2014 var fondets investe-
ringer fordelt pa 75 land og 47 valutaer, jf. figur 9.4.

Det meste av risikoen i SPU folger over tid av
utviklingen i de brede aksje- og obligasjonsmarke-
dene. Norges Bank kan i den operasjonelle gjen-
nomferingen av forvaltningen likevel avvike noe

9 IMeld. St. 17 (2011-2012) ble det anslatt en regional forde-
ling av referanseindeksen basert pd markedsverdier ved
inngangen til 2012 med om lag 40 pst. i Amerika/Afrika, 41
pst. i Europa og 19 pst. i Asia/Oseania. Andelen i framvok-
sende markeder ble anslatt til 10 pst. De hensyn som er
vektlagt ved justeringen av de globale markedsvektene, er
neermere omtalt i kapittel 2.3 i Meld. St. 17 (2011-2012).
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A. Landfordeling aksjeindeksen
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2% 1%
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Geografisk fordeling av referanseindeksen for SPU

B. Valutafordeling obligasjonsindeksen
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Figur 9.4 Sammensetningen av referanseindeksen for SPU ved inngangen til 2015, fordelt pa land' og valuta.

Prosent

1 UM: Utviklede markeder. FM= Framvoksende markeder.
Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank.

fra referanseindeksene innenfor bestemte risi-
korammer. Det er blant annet fastsatt en ramme
for avvik pa 1 pst. per ar malt ved sakalt forventet
relativ volatilitet.1?

I Meld. St. 27 (2012-2013) vurderte Finansde-
partementet om sammensetningen av SPU ber vris
mot ulike systematiske risikofaktorer for & pavirke
forventet avkastning og risiko, jf. boks 9.2. Vurde-
ringen var at slike beslutninger, i den grad slike risi-
kofaktorer skal utnyttes i forvaltningen, ber gjores
av forvalter innenfor gjeldende rammer. Vridning
mot systematiske risikofaktorer kan gi sterre sving-
ninger i fondets avkastning. Siden 2011 har Norges
Bank arbeidet med 4 utvikle interne referanseporte-
foljer som er mer skreddersydd for fondets formal
og sertrekk, hvor en blant annet soker & tjene pa
slike risikofaktorer. I boks 9.3 beskrives utviklingen
i investeringsstrategien til SPU over tid.

10 Under visse statistiske forutsetninger, og gitt at Norges
Bank utnytter rammen fullt ut, betyr dette at avkastnings-
forskjellen mellom den faktiske portefeljen for aksjer og
obligasjoner og referanseindeksen for aksjer og obligasjo-
ner forventes & vaere mindre enn 1 prosentenhet i to av tre
ar og sterre i ett av tre ar. Finansdepartementet har i Meld.
St. 21 (2014-2015) lagt opp til & oke rammen for avvik fra 1
til 1,25 pst.

Realavkastning SPU

siden 1997 (hoyre akse)

30 12
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=== Arlig realavkastning etter kostnader (venstre akse)

= Annualisert realavkastning etter kostnader

Figur 9.5 Arlig realavkastning av SPU i perioden
1997-2014 malt i fondets valutakurv. Prosent

Kilde: Finansdepartementet og Norges Bank.
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Boks 9.3 Utvikling i investeringsstrategien til SPU

Investeringsstrategien til SPU er blitt utviklet
gradvis over tid, jf. figur 9.6. Finansdepartemen-
tet har lagt vekt pa at endringene skal bygge pa
grundige, faglige vurderinger av hvordan ulike
investeringsvalg vil pavirke forholdet mellom for-
ventet avkastning og risiko pa lang sikt. Viktige
veivalg er forankret i Stortinget, jf. boks 9.1.

Fram til og med 1997 ble fondsmidlene forval-
tet pd4 samme mate som Norges Bank den gang
forvaltet valutareservene, dvs. utelukkende i
statsobligasjoner og statsgaranterte papirer. I
1998 ble aksjer inkludert i referanseindeksen
med en andel pa 40 pst., og investeringsuniverset
ble utvidet til 21 land. Begrunnelsen var at det
over tid er grunn til 4 forvente en meravkastning
pa aksjer sammenliknet med obligasjoner, og en
kan oppnd en risikospredning ved & investere i
aksjer i tillegg til obligasjoner. Aksjeandelen ble
senere (2007) okt til 60 pst. ut fra en vurdering av
at det ville bidra til heyere forventet avkastning
samtidig som risikoen fortsatt ville vaere moderat.
12008 ble det besluttet 4 apne for en tredje aktiva-
Klasse ved at inntil 5 pst. av fondsmidlene kan
investeres i en egen portefelje av fast eiendom.
Dette motsvares av en reduksjon i andelen inves-
terti obligasjoner. Mandatet for eiendomsinveste-
ringene ble fastsatt i 2010 og den forste eiendoms-
investeringen ble foretatt i 2011.

Videre er referanseindeksene for aksjer og
obligasjoner gradvis blitt utvidet med flere marke-
der og segmenter. Blant annet er referanseindek-
sen for aksjer utvidet til 4 inkludere alle framvok-
sende markeder (2000 og 2008) ut fra en vurde-
ring om at det kan gi bedre spredning av risikoen i
fondet og heyere avkastning. Ikke-statsgaranterte
obligasjoner og pantesikrede obligasjoner ble
inkludert i referanseindeksen for obligasjoner i
2002 ut fra en vurdering av at det er mer represen-
tativt for fondets investeringsmuligheter og kan gi
noe heyere avkastning.

Ogsa fondets geografiske fordeling er endret
over tid. Ut fra en vurdering av blant annet valuta-
kursrisiko hadde fondet fram til og med 2011 en
betydelig overvekt av investeringer i Europa.
Nyere forskning om valutakursrisiko tilsa at det
ikke lenger var grunnlag for en slik overvekt, og i
2012 ble det fastsatt nye referanseindekser for
béade aksjer og obligasjoner som la mindre vekt
pa hensynet til denne risikoen. Formélet med
endringene var 4 fi en enda bredere fordeling av
fondets investeringer pé land og geografiske regi-
oner. Europaandelen i utviklede markeder er like-
vel noe hayere enn det som folger av globale mar-
kedsvekter, mens andelen i Nord-Amerika er noe
lavere, jf. ovenfor.

40 %
aksjer

Endret ramme-
verk for ansvarlig

Forste

60 % aksjer
small-cap

Selskaps- Realrente- eiendoms- forvaltnings
obligasjoner obligasjoner investering virksomhet
1998 2000 2002 2004 2005 2006 2007 2008 2011 2012 2014
Enkelte Flere fram- Heyrente- . Ny geografisk
. AN Eiendom, R
framvoksende voksende aksje- obligasjoner, fordeling for
- % ) alle framvoksende .
aksjemarkeder* markeder, nye krav i . aksjer og
) I . ] aksjemarkeder L
Etiske retningslinjer risikostyringen obligasjoner

* Referanseindeksen
** Investeringsuniverset

Figur 9.6 Endringer i investeringsstrategien til SPU i perioden 1998-2014

Kilde: Finansdepartementet.
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Norge har betydelige eksportoverskudd fra sal-
get av olje og gass. Store deler av overskuddene
tilfaller staten, og det meste spares i SPU. Fonds-
kapitalen utgjer hoveddelen av statens akkumu-
lerte finansielle sparing. Kroneverdien av SPU
er derfor relevant ved en vurdering av statens
okonomiske stilling. For eksempel er utgangs-
punktet for handlingsregelen at overferingene
fra SPU til statsbudsjettet regnes som 4 pst. av
fondets verdi malt i norske kroner. For Norge
som nasjon er imidlertid fondets kroneverdi
mindre relevant.

Salget av olje og gass gir Norge inntekter i
valuta. Disse inntektene kan brukes til 4 finan-
siere import na eller senere. Gjennom over-
foringene til SPU blir deler av valutainntektene
reinvestert i aksjer, obligasjoner og eiendom i
internasjonal valuta. Mengden utenlandske
varer og tjenester kapitalen i fondet kan finans-
iere, avhenger av fondets verdi malt i interna-
sjonal valuta, og ikke av verdien malt i kroner.
Siktemaélet med investeringene i fondet er der-
for & oppna sterst mulig internasjonal kjope-
kraft innenfor moderat risiko. Til tross for at
regnskapsoppstillingen for SPU feres i norske
kroner, rapporteres avkastningen malt i inter-

Boks 9.4 Avkastning malt i fondets valutakurv og i norske kroner

nasjonal valuta. I Meld. St. 15 (2010-2011) ble
det gjort rede for analyser av valutakursrisiko i
SPU. Vurderingen var at over tid ventes valuta-
kursene i gjennomsnitt 4 veere naer verdier
som er forenlige med Kkjopekraftsparitet pa
lang sikt.

Det finnes ikke én bestemt valuta som er rik-
tig for a rapportere denne avkastningen. I stedet
benyttes en kurv av flere valutaer. Fondets valu-
takurv er en sammenvekting av de valutaer som
inngar i referanseindeksen for fondets aksje- og
obligasjonsinvesteringer, for tiden til ssmmen 34
valutaer.

SPUs realavkastning beregnes som nominell
avkastning justert for veid gjennomsnittlig inter-
nasjonal prisstigning (fondets deflator) og for-
valtningskostnader. Landvektene i deflatoren til-
svarer vektene i valutakurven. Prisstigningen
males ved endringer i landenes konsumprisin-
dekser. Vekst i konsumprisene er et veletablert
mal pd generell prisstigning (inflasjon). Meto-
den uttrykker derfor samlet avkastning justert
for generell prisstigning i de markedene og valu-
taene fondet er investert i. Dette brukes som et
tilneermet mal pa fondets internasjonale kjope-
kraft.

Resultater i forvaltningen av SPU

I perioden fra januar 1997 til utgangen av mars
2015 var gjennomsnittlig arlig netto realavkast-
ning 4,2 pst., som er noe over den langsiktige for-
ventningen. Siden 1998, da aksjer ble inkludert i
referanseindeksen for fondet, er gjennomsnittlig
arlig realavkastning 4,1 pst.1! Den realiserte real-
avkastningen svinger mye, jf. figur 9.5. Realavkast-
ningen har bade vart hoyere og lavere enn 4 pst. i
lengre perioder.

Norges Bank har beregnet at forventede
svingninger i fondet, malt ved standardavviket til
arlig nominell avkastning, utgjer 9,0 pst. eller om
lag 630 mrd. kroner basert pa verdien ved utgan-
gen av mars 2015.

11 Beregnet ved hjelp av pengevektet metode er gjennom-
snittlig drlig realavkastning fra januar 1998 til utgangen av
mars 2015 ansléatt til 5,0 pst.

9.3 Forventet avkastning pa lang sikt

9.3.1

Handlingsregelen legger til grunn et uttak fra SPU
som over tid skal veere lik forventet realavkastning
av den investerte kapitalen. En intensjon med rege-
len er & bevare realverdien av fondskapitalen, jf.
kapittel 3. Da regelen ble etablert, ble 4 pst. ansett
som et rimelig anslag pa forventet realavkastning.
Finansdepartementets mandat for forvaltnin-
gen av SPU fastsetter at avkastningsmalingen skal
utarbeides i samsvar med den internasjonale stan-
darden GIPS.!2 I den lopende rapporteringen om
fondet oppgir Norges Bank bade nominell avkast-
ning av fondskapitalen beregnet som et geo-
metrisk gjennomsnitt og realavkastning, hvor
nominell avkastning er justert for inflasjon og for-
valtningskostnader. Det geometriske gjennom-
snittet angir den gjennomsnittlige vekstraten til

Maling av forventet avkastning

12 Global Investment Performance Standards (GIPS).
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Tabell 9.1 Punktanslag for forventet langsiktig arlig realavkastning (geometrisk) og risiko (volatilitet) for

globale obligasjoner, eiendom og aksjer. Prosent

Globale obligasjoner Global eiendom Globale aksjer
Forventet realavkastning ...........c.ocucu..... 2,71 3,5 5,0
Forventet volatilitet (std.avvik)................ 6,0 12,0 16,0

1

Globale obligasjoner inkluderer kredittobligasjoner med en andel omtrent som i obligasjonsindeksen til SPU. Forventet realav-

kastning péa statsobligasjoner er ansléatt til 2,5 pst., mens forventet realavkastning pa kredittobligasjoner er anslatt 4 vaere om lag

0,5 prosentenheter hoyere.
Kilde: Meld. St. 10 (2009-2010).

Tabell 9.2 Punktanslag for forventede langsiktige korrelasjoner mellom realavkastning av globale obligasjo-

ner, eiendom og aksjer

Globale obligasjoner Global eiendom Globale aksjer
ODbligaSONEr......covevvereerereerererereeererererens 1 0,3 0,4
EIendom ..o.eoveeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeesveeeens 1 0,6
AKSJEL vviveeteerieteeeereeeeeeeee e ereerennenees 1

Kilde: Meld. St. 10 (2009-2010).

investeringene. I framskrivinger av langsiktig for-
ventet arlig prosentvis realavkastning er det van-
lig 4 ta utgangspunkt i en gjennomsnittlig geo-
metrisk avkastning basert pa historiske data.

I trdd med at malet for investeringene er hoy-
est mulig internasjonal kjepekraft innenfor et
moderat risikonivd rapporteres fondets avkast-
ning i internasjonal valuta, og ikke i norske kro-
ner, jf. boks 9.4.

9.3.2 Bakgrunn for dagens forventning pa
4 pst. realavkastning

I kapittel 3 er det vist til at anslaget pa forventet
realavkastning i SPU pa 4 pst. var basert blant
annet pa forutsetninger bak formuesberegninger
som Finansdepartementet presenterte i nasjonal-
budsjetter og langtidsprogram. Anslaget har ogsa
stotte i bakoverskuende beregninger av avkast-
ning og risiko for det siste hundrearet. I de arlige
meldingene til Stortinget om Statens pensjons-
fond har Finansdepartementet gjort naermere
rede for analyser av forventet avkastning og risiko
i SPU og de forutsetninger som 4-prosentforvent-
ningen bygger pa.13

Finansdepartementets analyser tar utgangs-
punkt i anslag for forventet avkastning og risiko

13" Qe bl.a. kapittel 2.2 i Meld. St. 10 (2009-2010) Forvaltningen
av Statens pensjonsfond i 2009.

(volatilitet) for de globale aksje- og obligasjonsindek-
sene som inngar i den strategiske referanseindeksen
og en globalt diversifisert eiendomsportefolje, samt
forventet samvariasjon (korrelasjon) mellom disse,
jf. tabell 9.1 og 9.2 og boks 9.5 for en omtale av
maling av avkastningsrisiko.l* Det er knyttet stor
usikkerhet til disse anslagene.’® Punktanslagene i
tabell 9.1 og 9.2 er utarbeidet pa bakgrunn av ana-
lyser av historisk avkastning og gjennomgang av
nyere forskningslitteratur, jf. boks 9.6.

Ettersom handlingsregelen er en regel for inn-
fasing av oljeinntekter over en lang periode, er
anslagene ment 4 gjelde pa sveert lang sikt. De
representerer derfor anslag for gjennomsnittlig
arlig realavkastning og risiko over en periode pa
mange tiar, eller over en periode som er lang nok
til & omfatte mange konjunktursykler med til-
herende oppgangs- og nedgangstider i finans-
markedene. Slike langsiktige forventninger kalles
gjerne ubetingede, da de i liten grad pévirkes av
tidsvarierende faktorer.

14 Forventet avkastning og risiko av globale eiendomsinveste-
ringer er vanskelig 4 ansla ut fra historiske data fordi data-
ene bare gar fa ar tilbake i tid og dermed ikke reflekterer
tidsvariasjonen i avkastningen. Punktanslagene i tabell 9.1
og 9.2 bygger pa en vanlig antakelse om at eiendom ligger
mellom aksjer og statsobligasjoner hva gjelder avkastning
og risiko.

Punktanslagene i tabell 9.1 og 9.2 representerer i realiteten
midtpunktet i konfidensintervaller eller i en bestemt sann-
synlighetsfordeling.

15
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Det er betydelig usikkerhet om forventet avkast-
ning. Usikkerheten gjelder flere dimensjoner. En
viktig dimensjon er skillet mellom risiko som kan
tallfestes og risiko som vanskelig lar seg kvantifi-
sere. Et eksempel pa det forste er markedsrisi-
koen for investeringer i verdipapirmarkedet.
Markedsrisiko er risikoen for at verdien av en
verdipapirportefolje skal endre seg som folge av
prisbevegelser i de brede markedene for aksjer,
valutaer, ravarer eller renter. Et eksempel pa det
andre er den operasjonelle risikoen knyttet til en
portefelje. En annen viktig dimensjon er sikalt
parameterusikkerhet, dvs. usikkerhet knyttet til
anslagene for framtidig forventet gjennomsnittlig
avkastning (slik disse er angitt i tabell 9.1), jf. Pas-
tor og Stambaugh (2011). Finansdepartementet
har i Meld. St. 21 (2014-2015) illustrert usikker-
het knyttet til framtidige realverdier av SPU gjen-
nom stresstester.

Avkastningsrisiko males ofte ved stan-
dardavvik, som er et mal pa hvor mye portefol-

Boks 9.5 Maling av avkastningsrisiko

jens avkastning kan ventes & svinge rundt sin
gjennomsnittsverdi. Dersom det ikke er noen
variasjon, er standardavviket lik 0. Jo heyere
standardavvik, desto sterre svingninger (volatili-
tet) eller risiko i forhold til gjennomsnittsavkast-
ningen. Ved & kople standardavviket til en sann-
synlighetsfordeling, kan en si noe om hvor sann-
synlig det er at portefeljen vil falle i verdi med
mer enn X prosent eller stige i verdi med mer
enn y prosent i lepet av en gitt periode. Dersom
avkastningen er normalfordelt, vil den i 68 pst.
av tilfellene vaere under ett standardavvik fra
gjennomsnittlig avkastning. I 95 pst. av tilfellene
vil avkastningen ligge innenfor to standardavvik.
Empiriske undersekelser av avkastningen i ver-
dipapirmarkedene indikerer imidlertid at sveert
lav og svaert hoy avkastning forekommer oftere
enn hva en ville vente dersom avkastningsratene
var normalfordelt. Dette omtales gjerne som
«fete haler».

Simulering av forventet langsiktig realavkastning og
risiko

Gitt punktanslagene i tabell 9.1 og 9.2 ovenfor er
forventet realavkastning og risiko for fondets stra-
tegiske referanseindeks analysert ved hjelp av en
portefoljesimuleringsmodell.1® Modellen simule-
rer verdiutviklingen av fondet fram 1 tid. Utviklin-

16 gokastisk portefoljemodell som ved hjelp av Monte Carlo
simulering anslar verdiutviklingen i de ulike aktivaklas-
sene, tilbakevekting mellom disse, valutakurseffekter, og
tilfersel av nye fondsmidler. Modellen simulerer et stort
antall (her 20 000) utviklingsbaner som beskriver mulige
utviklingsforlep i totalavkastningsindeksene for de ulike
aktivaklassene. De stokastiske prisprosessene beskrives av
sékalte korrelerte geometrisk brownske bevegelser, som
er en normal forutsetning om prisforlepet for en rekke
finansielle aktiva. Det er antatt «mean reversion» i aksje-
markedene, og i analysen er det lagt til grunn den sikalte
Ornstein-Uhlenbeck prosessen. Antakelsen om at avkast-
ningen over tid tenderer mot langsiktige «normalnivaer»
eller likevektsnivier bygger pé analyser av historisk avkast-
ning. Forutsetningen betyr at volatiliteten ved aksjeinveste-
ringer er noe lavere enn ellers pé lang sikt. I simuleringene
er det for ovrig tatt hensyn til reglene for tilbakevekting av
aksjeandelen i SPU. Det er lagt til grunn en svak grad av
negativ skjevhet i simuleringen av realavkastningen pa
aksjer. Det antas & gi en mer realistisk beskrivelse av taps-
risikoen, som ofte blir undervurdert nar en enkel normal-
fordeling, uten skjevhet, legges til grunn. Modelleringen av
negativ skjevhet gjores ved hjelp av stokastiske skift i
avkastningsfordelingene.

gen for de ulike aktivaklassene kan i en slik simu-
lering folge mange ulike baner, og siledes avvike
vesentlig fra forventningsverdien. En kan dermed
ansla utfallsrommet til portefeljeverdien, eller risi-
koen, over tid, jf. avsnitt 9.5. Tabell 9.3 viser for-
ventet realavkastningsrate for referanseindeksen
til SPU over en vilkarlig 15-arsperiode under anta-
kelse om en sammensetning av 60 pst. aksjer og
40 pst. obligasjoner.1

Beregningene viser en gjennomsnittlig arlig
realavkastning av SPU pa 4,25 pst., som tilsvarer
en nominell avkastning pa om lag 6,3 pst., gitt en
inflasjonsrate pa om lag 2 pst. Forventede arlige
svingninger i avkastningen, mélt ved standardav-
vik, er beregnet til 9,8 pst. Det betyr at svingnin-
gene rundt den forventede avkastningen ventes
a ligge innenfor et omrade fra -9,8 pst. til +9,8 pst.
med 68 pst. sannsynlighet, dvs. forventnings-
messig i to av tre ar. Over hele 15-drsperioden vil
usikkerheten i verdiutviklingen (geometrisk
avkastning) derimot vaere vesentlig mindre.
Standardavviket til gjennomsnittlig realavkast-
ning over hele perioden er beregnet til 2,5 pst.,

17 Den valgte periodelengden har betydning for resultatene
siden det er antatt «mean reversion» i aksjemarkedene.
Dette medferer at risikoen i aksjemarkedet gradvis faller
over tid relativt til risikoen i obligasjonsmarkedet.
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Boks 9.6 Naermere om forventet realavkastning i SPU

Statsobligasjoner er forventet & gi en arlig realav-
kastning pa 2,5 pst. Dette er hoyere enn det histo-
riske gjennomsnittet for perioden 1900-2014,
beregnet til 1,9 pst. med data fra Dimson m.fl.
(2015) som er USD-baserte tall. Den lave realav-
kastningen viser at statsobligasjoner var en darlig
investering gjennom flere perioder i det forrige
arhundre, grunnet hoy inflasjon eller hyperinfla-
sjon og kriger. Anslaget pa 2,5 pst. er imidlertid
vesentlig lavere enn realavkastningen pa stats-
obligasjoner etter 1975 hvor realavkastningen har
vaert 5,5 pst. Den heye realavkastningen i denne
perioden reflekterer bla. fallende inflasjonsfor-
ventninger pa 1980- og 1990-tallet, som mer enn
oppveide tap i obligasjonsmarkedene under hoy-
inflasjonsperioden pa 1970-tallet. En forventet
langsiktig realavkastning pé statsobligasjoner pa
2,5 pst. er forenlig med en forventet realavkast-
ning pa Korte statspapirer pa 1-2 pst. og en ter-
minpremie pa 0,5-1,5 pst. Historisk har termin-
premien veert 1,0 pst for statsobligasjoner med
lang durasjon ifelge Dimson m.fl. (2015).

Aksjer er forventet & gi en gjennomsnittlig
arlig realavkastning pa 5 pst. Dette er pa linje
med det historiske gjennomsnittet for perioden
1900-2014 pa 5,2 pst. fra Dimson m.fl. (2015).

Begrenses historien til perioden etter andre ver-
denskrig (f.o.m. 1946), har gjennomsnittlig real-
avkastning veert 6,7 pst. Forventet aksjepremie
er definert som forskjellen mellom forventet
avkastning pa aksjer og statsobligasjoner. I ana-
lysen anslds den langsiktige aksjepremien til
2,5 pst. Dette er lavere enn den gjennomsnittlige
historiske aksjepremien over perioden 1900-
2014 som var 3,2 pst., men heyere enn aksjepre-
mien i perioden 1975-2014 pa 1,0 pst. Den lave
aksjepremien i nyere tid har sammenheng med
hey realavkastning pa statsobligasjoner.

Eiendomsinvesteringer forventes a gi en lang-
siktig avkastning som ligger mellom statsobliga-
sjoner og aksjer, noe som ogsa gjelder forventet
volatilitet. Gitt en forventet aksjepremie pa
2,5 pst., er det mulige intervallet for «eiendom-
spremien» smalt. Premien er anslatt til om lag
ett prosentpoeng, som gir en forventet realav-
kastning for eiendomsinvesteringer pa 3,5 pst.
Anslaget er beheftet med stor usikkerhet.

Figur 9.7 illustrerer hvordan de ulike ansla-
gene ovenfor summerer seg opp til Finansdepar-
tementets anslag pa 4 pst. forventet langsiktig
realavkastning.

5,0%

3,5%

Realavkastning

Eiendom

2,7% 1,0 %

-------- Kreditt-
premie 0,2%

Forventet

kort
realrente
2%

risikopremie

Aksje

risiko-
premie
2,5%

SPU: ~4 %

Figur 9.7 Forventet langsiktig realavkastning (geometrisk)' i SPU2

1 Bruk av aritmetiske avkastningstall ville gitt risikopremier som er hayere enn tallene som her er benyttet for de ulike

aktivaklassene.

2 Det er lagt til grunn en globalt diversifisert statsobligasjonsportefolie med durasjon rundt 5 r. Kredittpremien er anslatt med
utgangspunkt i en forventet kredittpremie pa 0,5 prosentpoeng og en andel omtrent som i obligasjonsindeksen til SPU.

Kilde: Finansdepartementet.
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Tabell 9.3 Forventet langsiktig realavkastning (geometrisk) og risiko av referanseindeksen til SPU, malt i fon-

dets valutakurv.! Prosent

Portefolje Gj.snittlig arlig Std.avvik Std.awik Sannsynlighet Sannsynlighet  Sharpe- rate?
(aksjer/ realavkastning arlig real- gj.snittlig for negativ for érlig realav-
obligasjoner) over 15-ars avkastning realavkastning samlet realav- kastning < 4
perioder over 15 4r kastning etter pst.
15ar
60 / 40 4,25 9,8 2,5 53 46,3 0,28

1

Det legges til grunn en sammensetning av 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner over en vilkarlig 15-ars periode. Nér avkastnin-

gen miles i valutakurven, vektes avkastningen i enkeltvalutaer sammen i samsvar med fordelingen av fondets referanseindeks
pa ulike valutaer. Avkastningstallene er ikke justert for forvaltningskostnader. Disse har siden 1998 utgjort i gjennomsnitt 0,09

pst. per ar.

Kilde: Meld. St. 10 (2009-2010).

som betyr at med 68 pst. sannsynlighet vil gjen-
nomsnittlig arlig realavkastning over en 15-ars
periode ligge mellom 1,75 og 6,75 pst. Tabell 9.3
viser samtidig at sannsynligheten er relativt hoy
(vel 46 pst.) for at arlig realavkastning blir min-
dre enn 4 pst. Videre er sannsynligheten for at
samlet realavkastning blir mindre enn null etter
15 ar beregnet til 5,3 pst.

9.3.3 Historiske trender

Forventet avkastning framover er ikke observer-
bar, men mé anslas. Det kan derfor vare interes-
sant 4 sammenlikne anslagene fra de modellba-
serte simuleringene i avsnitt 9.3.2 med historiske
tall for avkastningen av en portefelje med lik-
nende investeringsstrategi som SPU. En sammen-
likning er bare interessant i den grad en er villig
til 4 legge til grunn at det er strukturelle likhets-
trekk mellom fortid og framtid, og dersom en er i
stand til 4 gi tallmessige anslag for virkningen av
eventuelle identifiserte forskjeller.

Under forutsetning av slike likhetstrekk i
strukturer kan historisk avkastning veere et natur-
lig utgangspunkt for analyser av hvilken avkast-
ning som kan forventes i kapitalmarkedene péa
lang sikt. Ifelge historiske data har det globale
aksjemarkedet gitt en gjennomsnittlig arlig realav-
kastning pa om lag 5,2 pst. i perioden 1900-2014,
mens det tilsvarende tallet for det globale marke-
det av statsobligasjoner med lang lepetid er om
lag 1,9 pst., jf. boks 9.6 og figur 9.8.18

18 Dimson, Marsh og Staunton Global Returns Data (2015).
Avkastningen er malt i amerikanske dollar. Lopetiden péa
statsobligasjoner er lengre i disse historiske dataene enn i
SPUs obligasjonsportefolje.

Sharpe-raten er beregnet som forholdet mellom forventet aritmetisk realavkastning utover risikofri realrente (anslatt til 2 pst.)
og volatilitet (malt ved standardavviket til arlig realavkastning).

Figur 9.9 viser historisk realavkastning og
risiko for en portefelije med 60 pst. aksjer og 40
pst. statsobligasjoner for rullerende tiars perioder
i perioden 1900-2014.19 1 gjennomsnitt for alle
tidrsperiodene ville en slik portefolje gitt en real-
avkastning pa 4,2 pst. Det er betydelig hoyere enn
realavkastningen av statsobligasjoner alene, som i
gjennomsnitt var 1,9 pst. Figuren viser at gjen-
nomsnittlig realavkastning over tidrsperioder har
variert mye.

9.4 Er4prosentenrimeligforventning
pa 10-15 ars sikt?

9.4.1

Handlingsregelen er en retningslinje for bruk av
statens petroleumsinntekter gjennom mange tiar
framover. I trdd med dette er forventningen om
4 pst. realavkastning ment a gjelde for et tidsrom
som er langt nok til & inneholde mange oppgangs-
og nedgangsperioder i finansmarkedene, jf.
avsnitt 9.3.2. Anslagene pa langsiktig realavkast-
ning i aksje- og obligasjonsmarkedene er derfor
ikke basert pa markedspriser og renter slik de er i

Innledning

19 Dataene er basert pa Dimson, Marsh og Stauntons verden-
sindeks for aksjer 1900-2014. I beregningene tas det ikke
hensyn til at en mindre andel av SPU er investert i foretaks-
obligasjoner og fast eiendom. For slike investeringer finnes
det ikke data som gar like langt tilbake i tid. Analyser
basert pé historiske avkastningstall for meravkastning for
amerikanske foretaksobligasjoner over statsobligasjoner
og en andel foretaksobligasjoner som i SPU viser at realav-
kastningen er noe heyere (0,06 prosentenheter) enn en
global portefelje med 60 pst. aksjer og 40 pst. statsobliga-
sjoner. Det er ogsa andre forskjeller mellom datagrunnla-
get og fondets sammensetning. Blant annet er lopetiden for
obligasjonene i de historiske dataene gjennomgaende len-
gre enn for obligasjonsinvesteringene i SPU. Det gir storre
utslag ved endringer i rentenivaet.
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Avkastning av globale aksje- og obligasjonsportefgaljer
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Figur 9.8 Kumulativ realavkastning av globalt diversifiserte aksje- og statsobligasjonsportefgljer malt i ame-

rikanske dollar. Indeks 1899=1"

1 Logaritmisk skala. Betyr at prosentvis like store tap og gevinster i figuren vil vises som like store uavhengig av nar i tidsperioden

de inntreffer.
Kilder: Dimson, Marsh og Staunton og Finansdepartementet.

Rullerende 10-ars realavkastning for global portefglje med 60 pst. aksjer og 40 pst. obligasjoner
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——— Arlig geometrisk realavkastning over rullerende 10-arsperioder
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Figur 9.9 Gjennomsnittlig arlig realavkastning (geometrisk) over rullerende 10-arsperioder for en globalt
diversifisert portefglje med 60 pst. aksjer og 40 pst. statsobligasjoner for perioden 1900-2014. Prosent

Kilder: Dimson, Marsh og Staunton og Finansdepartementet.
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Med utgangspunkt i finansteorien kan prisen pa
en usikker investering formuleres som

) » | Inntekt
(1) PI‘ISL = EL EO [Tr)tt}

dvs. den neddiskonterte verdien av forventede
kontantstremmer gitt et bestemt avkastnings-
krav. I trdd med kapitalverdimodellen (CAPM)
og andre modeller for prising av finansielle
aktiva, vil forventet avkastningskrav generelt
kunne uttrykkes som E[r] = risikofri rente + for-
ventet risikopremie. For en obligasjonsinveste-
ring med fast kupongrente kjenner investorene

Boks 9.7 Forventet avkastning

de framtidige kontantstremmene og E[r] kan
leses direkte ut av effektiv rente pa obligasjo-
nen. For en aksjeinvestering er E[r] ikke obser-
verbar fordi framtidige kontantstremmer fra
aksjer er usikre storrelser, sarlig langsiktige
utbytter og terminalverdier.

Det er derfor mer krevende a ansla forventet
avkastning i aksjemarkedet enn i obligasjons-
markedet. I praksis brukes ulike tilnaerminger
for & ansla forventet avkastningskrav pa aksjer,
for eksempel historisk avkastning, sperreunder-
sekelser og analyser av selskapenes kontant-
strommer.

oyeblikket, men slik de antas 4 vaere i en normal
konjunktursituasjon, dvs. en situasjon med like-
vekt i gkonomien.

To sentrale problemstillinger som i den sam-
menheng er serlig relevante, er hvorvidt det er
mulig & identifisere endringer i den underlig-
gende likevekten, og om det er grunn til forvente
avvik fra likevekt, for eksempel pa grunn av kon-
junktursvingninger, tidsvarierende risikopremier
eller ubalanser i finansmarkedene.

Svingninger rundt en mer fundamental
trendavkastning kalles gjerne «mean reversion».
P4 kort sikt kan forventet realavkastning avvike
vesentlig fra de langsiktige anslagene — og fra tid
til annen kan avvikene bli langvarige. Anslag
basert pa slike varierende forventninger Kkalles
betingede. De vil i sterre grad enn ubetingede
forventninger vare basert pa markedspriser og
-renter og i mindre grad ta utgangspunkt i histo-
risk avkastning. Finansdepartementet utarbeider
ikke denne typen betingede anslag som en del av
styringen av SPU, men som en del av arbeidet
med konjunkturovervéking utarbeides det anslag
for den skonomiske utvikling pa kort til mellom-
lang sikt, herunder ogsé anslag for en del rente-
storrelser.

Utvalgets mandat reiser spersmal om avkast-
ningen fra aksjer og obligasjoner i en periode
kan bli lavere enn den investorer har fitt histo-
risk. Nedenfor dreftes dette forst for obligasjo-
ner, dernest for aksjer, for det til slutt oppsum-
meres.

9.4.2 Obligasjoner

Markedsrentene bestemmes bl.a. av sentralban-
kenes styringsrenter. Figur 9.10 viser at styrings-
rentene forventes 4 holde seg lave lenge, og langt
under normale nivaer. Styringsrenten i euroomréa-
det forventes fortsatt & ligge naer null selv mer
enn tre ar fram i tid. I Sverige ventes styringsren-
ten ved utgangen av 2018 4 ha kommet opp i
Y2 pst., 1 Storbritannia 1% pst. og i USA vel 2 pst.
De samme forholdene som gjor at det forventes
lave styringsrenter, vil ogsa kunne holde de lange
rentene lave.

Figur 9.11A viser at den globale realrenten pa
en tiars obligasjon de siste arene har ligget mel-
lom 0 og 1 pst., og har i en periode ogsa veart
negativ. Den forventede framtidige realrenten lig-
ger om lag 1 prosentenhet heyere, jf. figur 9.11B
som viser at markedet forventer at tidrsrenten ti
ar fram i tid i USA og Storbritannia vil veere i stor-
relsesorden 1Y% pst. Bide dagens markedsrenter
og markedets forventninger om framtidig real-
rente indikerer saledes at renten pa obligasjoner
med lang lepetid og lav kredittrisiko forventes &
veere klart lavere de neste 10-15 arene enn histo-
riske gjennomsnitt. Olsen (2012, 2015) har pekt
pa at med realrenter pa 0 til 1 pst. mé en veere for-
beredt pa en lavere forventet realavkastning av
SPU enn 4 pst. Dimson (2013) mener ogsd en ma
forvente lave realrenter i en lang periode fram-
over, og viser til at markedsrenter er det beste
estimatet pa framtidig avkastning, jf. boks 9.6.
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Styringsrenter og beregnede terminrenter
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Figur 9.10 Styringsrenter og beregnede terminrenter per 5. desember 2014 og 12. mars 2015.' Prosent.
1.januar 2010 — 31. desember 20182

1 Stiplede linjer viser beregnede terminrenter per 5. desember 2014. Tynne linjer viser terminrenter per 12. mars 2015. Termin-
rentene er basert pa Overnight Index Swap (OIS)-renter.

2 Dagstall fra 1. januar 2010 og kvartalstall fra 1. kvartal 2015.
3 Eonia for euroomradet fra 1. kvartal 2015.
Kilde: Pengepolitisk rapport 1/2015, Norges Bank.

Realrenter
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Figur 9.11 Realrente p4 inflasjonsindekserte obligasjoner med lang lgpetid 1985-2014." Prosent

1 Figuren er en oppdatering av King og Low (2014). Den globale realrenten er beregnet som et uvektet giennomsnitt av realrenter

for G7-landene. Rentene er for obligasjoner med lang lopetid (rundt 10 &r), men med noe variasjon mellom de ulike landene.
Realrenten pa en tidrs obligasjon ti ar fram i tid er beregnet som forholdet mellom tjueérs og tidrs realrenter. Rentene som er
benyttet her, er spot effektiv rente (yield), som kan defineres som avkastningsrenten beregnet som en internrente. Internrenten
viser hvilken rente som gjor naverdien av kontantstremmen i obligasjonen lik null (inkludert prisen som er betalt for obligasjo-
nen).

Kilder: King og Low (2014) og Finansdepartementet.
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De lave realrentene kan reflektere at investo-
rene antar det vil ta lang tid fer det er full kapasi-
tetsutnyttelse i ekonomiene. Finanskrisen og
ettervirkningene av denne har blant annet fort til
at sentralbankene har satt sine styringsrenter neer
null for & stimulere skonomiene. I tillegg har sen-
tralbankene Kjopt obligasjoner for & presse de
langsiktige rentene ned. Dette har ekt etterspor-
selen etter obligasjoner og redusert obligasjons-
rentene.?) Men de lave realrentene kan ogs skyl-
des at den langsiktige likevektsrenten har falt.?!

Statsobligasjoner har de siste 20-30 arene gitt
en vesentlig heyere avkastning enn den lepende
renten isolert sett skulle tilsi. Dette skyldes at ren-
tene har falt som felge av mer stabile inflasjonsfor-
ventninger, noe som har gitt betydelige kursgevin-
ster pa obligasjoner.2? Potensialet for ytterligere
kursgevinster pa obligasjoner er begrenset, etter-
som den nominelle renten pa statsobligasjoner
med lang lopetid allerede ligger pé et lavt niva.

En oppgang i rentene vil bidra til & trekke opp
forventet realavkastning i obligasjonsportefoljen
pa lang sikt ettersom en andel av SPUs obliga-
sjonsinvesteringer fornyes hvert ar — lanene for-
faller og midlene reinvesteres i nye obligasjoner.
Pa kort sikt vil imidlertid en renteoppgang fore til
kurstap pa obligasjonsportefeljen. En kraftig opp-
gang i de lange rentene framstir som lite sannsyn-
lig gitt dagens prising i obligasjonsmarkedene og
forholdsvis svake vekstutsikter for OECD-lan-
dene, med forventninger om sveert lave styrings-
renter i mange ar framover. De lave markedsren-
tene indikerer derfor at forventet realavkastning
pa fondets obligasjonsportefolje pa 10-15 ars sikt
vil vaere lavere enn den langsiktige forventningen
pa 2,5 pst. Okonomiske framskrivinger indikerer
samtidig at en realrente pa 2,5 pst. kan vaere en
rimelig forventning pa lengre sikt, jf. boks 9.8.

9.4.3 Aksjer

Investeringsstrategien for SPU er basert pa at
investorer vil kreve 4 fi betalt for at avkastningen
pa aksjer svinger mer enn avkastningen pa obliga-
sjoner, jf. boks 9.2. Sterrelsen pad denne merav-
kastningen eller aksjepremien er imidlertid usik-

20 Wu (2014) estimerer at ukonvensjonell pengepolitikk har
redusert terminpremien pa 10-ars amerikanske statsobliga-
sjoner med over 100 basispunkter.

21 Jf Summers (2014), Eggertsson og Mehrota (2014),
Thwaites (2014).

Ilmanen (2011) viser til at fall i inflasjonsforventningene
isolert sett bidro til & eke den arlige avkastningen pa ameri-
kanske statsobligasjoner med rundt 1 prosentenhet i perio-
den 1981-2009.

22
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ker. I analysen av forventet realavkastning av SPU
er det lagt til grunn en forventet langsiktig aksje-
premie pa 2,5 pst.

Sterrelsen pad den forventede aksjepremien
har vert gjenstand for bred debatt bade innen
akademia og blant investorer. Uenigheten gjelder
bade det langsiktige normalniviet pd aksjepre-
mien og hva som er rimelig & forvente for de naer-
meste 10-15 drene.

Siden SPU startet med & investere i aksjer i
1998 har den realiserte aksjepremien veert betyde-
lige lavere enn det langsiktige anslaget pa 2,5
pst.23 Det mé ses i sammenheng med et kraftig
fall i lange renter i denne perioden, noe som har
gitt betydelige kursgevinster pd obligasjoner og
dermed hey avkastning pa obligasjonsportefoljen
i SPU. Imidlertid vil historiske avkastningstall for
en begrenset periode, her 1998-2014, i liten grad
veere egnet til & si noe om framtidig avkastning.

I analyser av forventet aksjeavkastning kan en
skille mellom metoder for & vurdere investorers
avkastningskrav og metoder for 4 vurdere selska-
penes kontantstremmer, jf. boks 9.7. Vurderinger
av avkastningskrav baseres bade pa historiske
avkastningstall, sperreundersokelser og ekono-
misk teori, mens vurderinger av selskapenes kon-
tantstremmer tar utgangspunkt i ulike verdset-
tingsindikatorer og mer fundamentale forhold
som gkonomisk vekst og inflasjon.

Ut fra observerte svingninger i konsumet og
normale anslag pa investorers risikoaversjon, er
det vanskelig 4 forklare at den historiske aksjepre-
mien har vert sd hoy. Dette fenomenet kalles i
den ekonomiske litteraturen for «aksjepremie-
géten», jf. Mehra og Prescott (1985). I praksis er
det derfor krevende & benytte teoretiske modeller
for 4 ansla sterrelsen pa aksjepremien.

Ofte er den historiske aksjepremien et viktig
utgangspunkt nar framtidig aksjepremie skal vur-
deres. Figur 9.13 viser gjennomsnittlig arlig aksje-
premie over rullerende 10-arsperioder i perioden
1900-2014. Gjennomsnittlig realisert aksjepremie
(geometrisk) over alle 10-arsperiodene var 3,5 pst.
per ar, som er hoyere enn det som er lagt til grunn
i analysene av forventet realavkastning i SPU. Det
er usikkert om historisk avkastning er et godt
estimat for framtidig avkastning, men Goyal og
Welch (2008) mener at historisk aksjepremie gir
en like god prediksjon pa framtidig premie som
mer kompliserte metoder.

23 1 denne perioden har aksjeindeksen for SPU i gjennomsnitt
bare gitt 0,4 prosentenheter hoyere arlig avkastning (geo-
metrisk) enn obligasjonsindeksen.
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Boks 9.8 OECDs langsiktige anslag for renten

OECD (2014) har pa oppdrag fra utvalget oppda-
tert de langsiktige anslagene for den ekono-
miske utviklingen som ble lagt fram i Economic
Outlook fra mai 2014 og hensyntatt oppdaterte
kortsiktige anslag i Economic Outlook fra
november 2014. Det er lagt seerlig vekt pa & ana-
lysere utviklingen i rentene over tid. Beregnin-
gene er gjennomfert ved hjelp av OECDs
makrogkonomiske modell dokumentert i
Johansson m.fl. (2013).

Ifelge OECDs framskrivinger forventes real-
renten 4 oke pa sikt, jf. figur 9.12 som viser
beregnet forlep for den vekstkorrigerte renten,
malt som differansen mellom den nominelle ren-
ten pa 10-ars statsobligasjoner og veksten i
nominelt BNP. Det er lagt til grunn en gjennom-
snittlig vekst i trend-BNP for OECD-landene pa
2,2 pst. i arene fram til 2030 og deretter 1,8 pst. i
tidrene fram til 2060. Gitt en vekstkorrigert
nominell rente som gradvis stiger fra om lag -1 pst.
til om lag O pst. noen ar etter 2020 og om lag
2 pst. i 2060 og et paslag for den ekonomiske
veksten i trad med anslagene ovenfor, gir dette

en bane for realrenten for OECD-landene i gjen-
nomsnitt stigende fra om lag 1 pst. i dag til vel
2 pst. i arene 2020-2030, stigende til naermere
3% pst. i 2060.

Oppgangen i realrentene i OECDs modellbe-
regninger skyldes fire forhold. For det forste
forventes det at korte renter normaliseres pa
noen ars sikt, i takt med at skonomiene vender
tilbake til full kapasitetsutnyttelse. Dette vil ogsa
trekke opp lange renter. For det andre vil hey-
ere gjeldsgrad i en rekke OECD-land forbiga-
ende trekke renten opp som felge av gkte risiko-
paslag. Risikopaslagene forventes imidlertid a
falle igjen i takt med at landene strammer inn i
budsjettene for a bringe statsgjelden ned. For
det tredje forventes det at lavere global sparing,
seerlig etter 2030, som folge av uthbygging av vel-
ferdssystemer og okt kredittilgang i land utenfor
OECD-omradet vil gi lavere sparing, serlig etter
2030. Dette vil ogsa bidra til heyere realrenter.
En fijerde faktor som kan bidra til & trekke opp
de lange rentene, er en gradvis reduksjon i de
globale ubalansene i verdenshandelen.

Utviklingen i differansen mellom 10-ars statsrente og vekst i
nominelt BNP for OECD-land
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Kilde: OECD (2014).

Figur 9.12 Utviklingen i differansen mellom 10-ars statsrente og vekst i nominelt BNP for median OECD-

Dimson m.fl. (2011) peker pa at aksjepremien
kan bli lavere framover enn den historiske aksje-
premien, og viser bl.a. til at direkteavkastningen
pa aksjer i form av aksjeutbytte er vesentlig lavere

na enn det historiske gjennomsnittet for perioden
1900-2010. Videre pekes det pa at veksten i sel-
skapenes overskudd (og dermed utbyttegrunnla-
get) har veert seerlig sterk etter 1950 som folge av
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Figur 9.13 Gjennomsnittlig arlig aksjepremie (geometrisk) over rullerende 10-arsperioder for en global

aksjeindeks i perioden 1900-2014." Prosent

1 Aksjepremien er malt mot avkastningen pa statsobligasjoner.
Kilder: Dimson, Marsh og Staunton og Finansdepartementet.

sterk vekst i verdensekonomien. Det pekes ogsa
pa at investorens avkastningskrav har veert fal-
lende i denne perioden i takt med bedre mulighe-
ter for 4 diversifisere risikoen i aksjemarkedene.
Forventet aksjepremie framover kan derfor veere
lavere enn tidligere. Dimson m.fl. mener at en
langsiktig aksjepremie for en global aksjeindeks
pa 3-3,5 pst. malt mot plasseringer i pengemarke-
det er et mer rimelig anslag. Det tilsvarer om lag
2-2,5 pst. malt mot lange statsobligasjoner. Ibbot-
son og Chen (2003) estimerte en forventet aksje-
premie som er 1% prosentenheter lavere enn det
historiske gjennomsnittet. Videre finner Arnott og
Bernstein (2002) at en normal aksjepremie er i
underkant av 2,5 pst.

Andre studier presenterer séikalte konsen-
susanslag pa forventet aksjepremie basert pa spor-
reundersgkelser. Graham og Harveys (2014)
sporreundersekelse blant finansdirekterer i ame-
rikanske bedrifter viser at det i gjennomsnitt for-
ventes en langsiktig (10-ars) aksjepremie i det
amerikanske aksjemarkedet pd om lag 3,8 pst.
Dette er noe over gjennomsnittet i perioden hvor
denne typen undersekelser er gjennomfert, jf.
figur 9.14. Fernandez m.fl. (2014) har spurt akade-
mikere, analytikere og selskaper i 88 land om hvil-
ken aksjepremie de anslar at investorer krevde pa
aksjeinvesteringer i 2014.24 Gjennomsnittlig aksje-
premie ble anslatt til over 5 pst. I USA svarte de
som deltok i undersgkelsen, at gjennomsnittlig
aksjepremie var pa 5,4 pst. I en studie av Welch

(2008) anslo 400 amerikanske finansprofessorer i
2007 den arlige forventede aksjepremien over de
neste 30 arene til rundt 5 pst.

Historisk aksjeavkastning sier lite om hvordan
avkastningen er oppnadd. Sékalte tilbudsmodeller
bryter ned historisk avkastning i ulike komponen-
ter som utbetalt utbytte, vekst i overskudd og
endringer i verdsettelsen av selskapenes over-
skudd. En oppnar dermed en bedre forstaelse av
hvordan historisk avkastning har veert sammen-
satt. Modellene brukes ogsa til 4 si noe om hvilke
komponenter investorer har hatt rimelig grunn til
a forvente, gitt tilgjengelig informasjon pa beslut