Oljefondet vil bli tgmt med handlingsregelen
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Valutasvingninger, motkonjunkturpolitikk og «glatting»

MAKRO: Handlingsregelen skal sikre at Olje-
fondets verdi holder seg til evig tid. | realiteten
styrer vi likevel mot temming av fondet, advarer
professor Knut Anton Mork.

M ARE HARAM

are haram@finansavisen.no

Ved bare 4 bruke den forventede realav-
kastningen fra Oljefondet til statsbud-
sjettet, skal Handlingsregelen sikre at
Oljefondets verdi bevares «for evig». I
realiteten er regelen likevel slett ikke
beerekraftig, og det baerer ubgnnherlig
mot at fondet brukes opp.

Det er konklusjonen i et paper av pro-
fessor Knut Anton Mork og doktorgrads-
studentene Haakon Andreas Trennes og
Vegard Skonseng Bjerketvedt ved NTNU.

Selv om uttaket fra fondet hele tiden
folger handlingsregelen, vil flere faktorer
trekke iretning av at fondet tappesiverdi.

Rentes renteeffekten

‘En slik faktor er «glatting» av uttaket. Ved

svingninger i Oljefondets verdi vil finans-
politikken normalt ikke justeres fullt ut til
den nye verdien ved forste mulighet. I stedet
vil finanspolitikken bruke et par ar pd n&
detnye nivaetifondets verdi. Selvom slike
overraskelser antas & veere symmetriske,
ved atvilike ofte far (like store) verdihopp
som verdifall, og selv om finanspolitikken
justereslike raskt ned som opp, vil dette i
seg selv gradvis redusere fondets verdi.

- Det skyldes rentes renteeffekten, sier
Mork.

- Etfalliverdien med 10 prosent
trekker fondet mer ned enn en pafol-
gende gkning i fondets verdi med 10
prosent, forklarer han.

Foretrekker median

- Deter ennedre grense for hvor lite fondet

kanbli, og den er 0, mens det ikke er noen
grense for hvor stort fondet potensielt kan
bli. Selv om det er en storre sannsynlighet
for at fondet faller enn stiger i verdi, gjor
deniprinsippet ubegrenset hoye verdien
fondet kan né at forventet fremtidig verdi
eruendret, sier Mork.

Han derfor mener det er mer intuitivt
4 snakke om medianverdien av fondet i
fremtiden enn om den matematiske for-
ventningen

Ogsa umiddelbar tilpasning av uttaket
til endringer i fondets verdi «vil til slutt
ubgnnherlig temme fondet», og det til tross
for at fondets forventede verdi oppretthol-
des.

Tappes av valuta

Det blir verre. Fordi fondet er investert i
utenlandsk valuta og handlingsregelen de-
finerer uttaket i norske kroner, vil fondets
forventede verdi over tid synke.

- Overtid vil realvalutakurser vende til-
bake til en stabil likevekt. Hvis realdollar-
kursen stiger, vil det gi Oljefondet gkt kro-
neverdi, som gir grunnlag for gkt uttak. Nar
sérealdollarkursen synker tilbake igjen, er

fondet tilbake pa tidligere kroneverdi, men
imellomtiden har vi brukt mer av fondet,
forklarer Mork.

- Denne tilbakevendingen av re-
alvalutakursen er ikke veldig sterk,
men tendensen er der, og den er nok til
Ateere pa fondet over tid.

Tappes av motkonjunkturpolitikk
Nar Stortinget bruker Oljefondet til aktiv
motkonjunkturpolitikk, gker risikoen for
at fondet tammes. Dette skyldes at kri-
ser eller gkonomiske sjokk er normal-
fordelte, mens avkastningen varierer
log-normalt.

Pa helt kort sikt pavirkes ikke fondets
verdi merkbart. Med «normal» hyppighet
av gkonomiske sjokk, vil det imidlertid
allerede pa en tidrshorisont vaere sann-
synlig at fondets verdi er redusert med
rundt 30 prosent (selv om det ogsi er en
viss sannsynlighet for at slike sjokk lgf-
ter fondets verdi kraftig, slik Norge har
opplevd flere ganger i fondets relativt
korte historie).

Over 50 eller 100 ir er det overvei-
ende sannsynlig at gkonomiske sjokk
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TOMMES UANSETT: Selv
om oljepengebruken holder
seg til handlingsregelen, vil
Oljefondet ubgnnherlig tam-
mes, advarer professor Knut
Anton Mork.
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er Oljefondets fiender

som mgtes med aktiv motkon-
junkturpolitikk finansiert
over Oljefondet omtrent vil ha
tomt hele fondet.

- Bor bruke mindre

Studien illustrerer noen strategier
som kan redusere sannsynlighe-
ten for at fondet teeres opp. En slik
strategi er aredusere aksjeandelen
til 50 prosent. Det ville redusert
fondets svingninger, og dermed
teeringen over tid, men tendensen
til at fondet uansett temmes elimi-
neres ikke.

Enannen strategier dlegge utta-
ketlavere enn forventet realavkast-
ning overtid. Om man legger uttaket
tilstrekkeliglangt under forventet
avkastning, kan man slippe at fon-
det tammes over tid, men om fon-
det samtidig brukes diskresjoneert,
hjelper selv ikke en slik «gjerrig»
uttaksmodell.

«For a eliminere faren for tom-
ming av fondet, ma grensene for
den motsykliske finanspolitikken

veere strengere enn praksisen som
er fulgt de siste tidrene,» skriver
Mork, Trennes og Bjerketvedt.

- Glatting uansett et problem
- Ekstremlosningen, somville hin-
dre at fondet forvitrer, er vel da d
stanse enhver videre innfasing fra
Oljefondet til statsbudsjettet?

—Ja, men det gar an & senke ut-
taket uten asenke det til 0.

— Hvis man endrer til den fore-
slatte kontantstrommodellen, ville
det pavirke sannsynligheten for at
fondet forvitrer?

- Ja, trolig, men kun hvisman
til enhver tid holdt seg strengt
tilhvor stor kontantstrgm fon-
det mottok. Det ville gi kunne gi
store svingninger i finanspoli-
tikken, sier Mork.

- Enhver glatting av pengebru-
ken, eller ekstraordinzere trekk for a
finansiere spesielle finanspolitiske
tiltak, vil gi samme tendens til tam-
ming av fondet som slike faktorer
gjor under dagens regelverk.

MA FA KON-
SEKVENSER:
Farsteamanuensis
Espen Henriksen
ved Bl mener at et
bytte av handlings-
regel ogsa vil
matte bety bytte
avinvesterings-
strategi. Professor
Steinar Holden,
Finanspolitikkut-
valget i bakgrun-
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- Ville vaere fornuftig med
en ganske aggressiv strategi

Bytte av handlingsregel betyr ogsa bytte av inves-
teringsstrategi, mener Espen Henriksen ved Bl. -
Helt uenig, sier NTNU-professor Ragnar Torvik, som
heller vil redusere Oljefondets aktive muligheter.

Spersmalet om oljepengebruken
skal bestemmes ut fra Oljefondets
kontantstrem, og ikke av Oljefon-
dets verdi, vil méatte fa konsekven-
ser for hvordan Oljefondet inves-
terer, mener Espen Henriksen,
forsteamanuensis ved BIL.

- Helt uenig, sier NTNU-pro-
fessor Ragnar Torvik, som ogsé er
medlem av Finanspolitikkutval-
get, som har foreslatt d utrede en
slikendring av handlingsregelen.

Hvis Oljefondet males pé kon-
tantstrommen det genererer, er
det logisk at det ogsa gir en ny
referanseindeks, hvor utsiktene
til renteinntekter og utbytte er
bedre, og/eller at Oljefondet bru-
ker sitt rom for aktiv forvaltning
til & jakte slik kontantstrgm, ar-
gumenterer Henriksen.

- Intellektuell disharmoni

- Er det umulig d beholde dagens
indeksneere forvaltning, selv om
man gar over til kontantstroms-
basertuttak fra Oljefondet?

- De antagelsene som jeg tror
er ngdvendige for at kontant-
stremsuttak skal vaere enbrating,
er at det ogsé ville vaere fornuftig
alegge opp en ganske aggressiv
strategi, slik at det ogsa blir over-
vekt i referanseindeksen, ikke
bareihvaforvalterne gjor.

— Hva ville skjedd om man
likevel beholdt dagens referan-
seindeks, hvor man gar etter mar-
kedsverdien, og s tar den kontant-
strommen det mdtte gi?

-Dablir det en kraftigin-
tellektuell disharmoni, som
jegtrorviikkeer tjent med pa
sikt, sier Henriksen.

- Det blir i hvert fall to ulike
tanker samtidig, og de starimot-
setning til hverandre. Da tror jeg
det er greiere 4 finne ut hva som
er fornuftig, og min «hunch» er at

dagens referanseindeks er bedre
forankret enn kontantstrems-
regelen, og da fir man heller for-
holde seg til det, sier Henriksen.

Heller mindre aktivt
Deter Torvik uenigi.

- Oljefondet vil fortsatt
kunne investere ut fradagens
referanseindeks, og dermed
indeksneert. Men kanskje ville
etbytte avregel for uttak ogsa
gi incentiver til 4 redusere
rommet Oljefondethartildta
«veddemal» ved aktive grep,
sier Torvik.

Torvik understreker samtidig
at Oljefondets rom for aktiv for-
valtning er sdlite, at det veldig fort
ville bli brukt opp om fondets for-
valtere jaktet kontantstrom.

Finansdepartementet arran-
gerte onsdag seminar om forsla-
get fra «Radgivende utvalg for
finanspolitiske analyser» (Fi-
nanspolitikkutvalget) om d utrede
aendre handlingsregelen.

Stor fare for fall

Etter at flertalletiutvalgetivin-
ter foreslo dette, har det veert en
heftig debatt blant fagekonomer,
og uenigheten ble ikke mindre
under seminaret.

Professor Steinar Holden, le-
der av Finanspolitikkutvalget,
gjentok sine argumenter for at det
erbehov for en ny handlingsregel,
gitt at fondet na er blitt s stort.

- Oljepengene star na for
drgyt 20 prosent av statsbud-
sjettet. Simuleringer viser at
det er 35 prosent sannsynlig-
het for et fall i fondets verdi
pa minst 25 prosent over en
femarsperiode.

Kontantstremmen vil normalt
variere mindre ennverdien av Ol-
jefondet, men et skifte av uttaks-

UENIG: Professor Ragnar Torvik ved
NTNU.
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modell kan habetydning for valg
avinvesteringsstrategi, medgikk
Holden.

- Politikernes jobb
Henriksen understreket at en ny
uttaksmodell reduserer dilemma-
ene knyttet til oljepengebruken i
natid og fremtid.

-Mengden finansiell risiko
knyttettil fondet er nd si stor
atdet gjor handlingsregelen
politisk skjor, sier Henriksen.

I prinsippet bestar valget av
handlingsregelmodell av tre del-
vis motstridende gnsker; gnsket
om hgy avkastning (som ogsa gir
hoy risiko), ensket om trygghet
om fondets fremtidige verdi og
onsket om minst mulige sving-
ningerioljepengebruken fraet ar
til det neste.

—Man kan maksimalt oppné
to av disse gnskene samtidig, og
man ma foreta en avveining mel-
lom dem. Denne jobben er det bare
politikerne som kan ta, mener
Henriksen.

Blant de mange faggkonomene
isalenvardetlangt mellom inn-
leggene som umiddelbart stattet
en overgang til kontantstremba-
sert uttak. Harald Magnus An-
dreassen (SpareBank 1 Markets),
Knut Anton Mork (NTNU og BI)
og Steinar Juel (Civita) var blant
dem som spurte om det ikke var
bedre 4 beholde dagens modell,
men heller senke uttaksprosenten
fra 3 prosent.




