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Svar pa spersmal nr. 1739 fra stortingsrepresentant Sigbjern Gjelsvik

Jeg viser til brev 29. mai 2019 fra Stortingets presidentskap vedlagt folgende spersmal
fra stortingsrepresentant Sigbjern Gjelsvik til skriftlig besvarelse:

«Knut N. Kjeer opplyser i brev til finanskomiteen at Norges bank ansldr forventet
realavkastning i oljefondet til 2,35 prosent p.a. de neste ti drene. Stortingets beslutning om
aksjeandelen og nivdet pa handlingsregelen, bl.a. i Innst. 357 S (2016-2017), er basert pé
en forventet arlig realavkastning pd 3 prosent pa lang sikt. Kan jeg be om en redegjorelse
Jor om forventningen om 3 prosent arlig realavkastning pa lang sikt fortsatt stir ved lag
samt om usikkerhet og uenigheter rundt dette?

Begrunnelse:

Stortinget fatter sine beslutninger rundt forvaltningen av oljefondet i hovedsak pé
bakgrunn av informasjon og vurderinger fra Finansdepartementet og Norges bank. Et
sentralt prinsipp i forvaltningen av oljefondet er at det skal vare evigvarende. For d sikre
at fondet er evigvarende md et vektet giennomsnittlig arlig uttak av fondet ikke overstige
Jorventet realavkastning pd lang sikt. Det ideelle nivdet pa handlingsregelen er sdledes
sveert folsom for forventninger rundt fremtidig realavkastning og derved ogsd endringer i
slike forventninger. Det er av seerlig interesse d fd belyst ev. endringer i slike anslag de siste
drene.»

Svar:
Retningslinjene for finanspolitikken (handlingsregelen) innebaerer at bruken av
oljeinntekter over tid skal folge den forventede realavkastningen av Statens
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pensjonsfond utland (SPU). [ Meld. St. 29 (2016-2017) Perspektivmeldingen 2017 ble det
pekt pd at utsiktene til realavkastning i SPU er klart svakere enn da Stortinget sluttet
seg til handlingsregelen i 2001:

«Regjeringen vil fore en ansvarlig ekonomisk politikk basert pa
handlingsregelen for bruk av oljepenger. Handlingsregelen legger opp
til at det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet pé statsbudsjettet
over tid skal svare til den forventede realavkastningen i Statens
pensjonsfond utland. For & bevare realverdien av fondet til fremtidige
generasjoner, ma utsikter til lavere realavkastning fa konsekvenser for
bruken av olje- og fondsinntekter. Med en aksjeandel pa 70 pst. legges
det i drene som kommer til grunn en forventet realavkastning pé 3 pst.
Finanspolitikken skal fortsatt tilpasses situasjonen i norsk ekonomi,
med mal om & jevne ut svingninger i produksjon og sysselsetting.

Anslaget for den langsiktige, forventede érlige realavkastningen av SPU pa 3 pst. er
basert pa antakelser om fremtidig avkastning av fondets obligasjonsinvesteringer samt
et anslag for risikokompensasjon ved 4 investere i aksjer fremfor mer sikre
obligasjoner, den sdkalte aksjepremien. Finansdepartementet gjorde rede for anslaget —
og antakelsene som er lagt til grunn - i fondsmeldingen varen 2017, se Meld. St. 26
(2016-2017) Forvaltningen av Statens pensjonsfond i 2016.

Vurderingen av den forventede realavkastningen av SPU tar utgangspunkt i
vurderinger bade fra Mork-utvalget, som ble satt ned for 4 vurdere aksjeandelen i SPU,
og Norges Bank. Bade utvalget og banken pekte pa fallet i langsiktige, nzer risikofrie
realrenter som en viktig arsak til at forventet realavkastning av SPU fremover ma
forventes & vaere lavere enn 4 pst., som tidligere ble lagt til grunn. Det ble videre droftet
béde i fondsmeldingen og i perspektivmeldingen i hvilken grad rentefallet kan tenkes &
folge av strukturelle eller konjunkturelle forhold. Det ble blant annet pekt pa at slik
utsiktene né fremstdr, er det grunn til 4 vente forholdsvis lave renter i mange ar
fremover. En eventuell reversering av strukturelle utviklingstrekk som har trukket
langsiktige realrenter ned, vil ta tid.

Finansdepartementet viste i fondsmeldingen blant annet til at Norges Bank la til grunn
en noe lavere obligasjonsavkastning de naermeste ti arene, sammenlignet med
avkastningen pé lengre sikt. Departementet skrev blant annet:

«Som utgangspunkt for radet om aksjeandel har Norges Bank lagt til
grunn en arlig forventet realavkastning av obligasjoner pa 0,25 pst. i
gjennomsnitt pd 10 ars sikt og 0,75 pst. i gjennomsnitt pa 30 ars sikt.»

Finansdepartementet viste samtidig til at anslaget som legges til grunn for forventet
fremtidig realavkastning av obligasjoner i SPU ber vere langsiktig, og ikke matte
justeres lapende for & ta hensyn til renteendringer over en konjunktursyklus. Det taler
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for & supplere avkastningsanslag basert pa tilgjengelige markedspriser med
vurderinger basert pa teori og empiri, og anslag for fremtidig likevektsrente i
obligasjonsmarkedene.

[ anslaget for forventet realavkastning av SPU er det fremover lagt til grunn en
langsiktig forventet realavkastning av obligasjonsindeksen for SPU pa 0,5-1,0 pst. som
et arlig gjennomsnitt. Det er pa linje med anslagene fra Mork-utvalget og Norges Bank.
[ fondsmeldingen viren 2017 skrev departementet blant annet:

«Intervallet er basert pa anslagene fra bdde Mork-utvalget og Norges
Bank, og det er sett hen til vurderinger av fremtidig likevektsrente fra
blant annet forskere ved den britiske sentralbanken, IMF og OECD,
som det ogsa er vist til i ridene. Anslatt langsiktig, fremtidig
likevektsrente er noe hoyere enn nivéet som folger av markedsprisene
de narmeste ti arene, slik ogsd Norges Bank legger til grunn.»

Finansdepartementet har lagt til grunn en viss termin- og kredittpremie i intervallet p&
0,5-1,0 pst., men i likhet med Mork-utvalget er det ikke sokt 4 tallfeste disse premiene
narmere. Som ogsd Norges Bank pekte pé i sin vurdering, inneholder
obligasjonsindeksen for SPU obligasjoner utstedt av andre enn de storste og mest
kredittverdige statene.

[ trdd med vurderingene fra Mork-utvalget og Norges Bank, la Finansdepartementet til
grunn en forventet avkastning av aksjer pa 3 prosentenheter utover den anslitte
realavkastningen av obligasjonsindeksen pa 0,5-1,0 pst, som et arlig gjennomsnitt. Jeg
vil trekke frem at det er betydelig usikkerhet i slike anslag for fremtidig
aksjeavkastning, som ogsa papekt bide av Mork-utvalget og Norges Bank.

Tabell 3.2 fra fondsmeldingen varen 2017 (gjengitt her) gir en oversikt over
henholdsvis Finansdepartementets, Mork-utvalgets og N orges Banks anslag for
forventet realavkastning av obligasjoner og forventet fremtidig aksjepremie.

Tabell 3.2 Anslag for forventet realavkastning av obligasjoner i SPU og forventet aksjepremie pd lang sikt.
Arlig gjennomsnitt i fondets valutakurv. Prosent og prosentenheter

Finansdepartementet Mork-utvalget! Norges Bank!
Obligasjoner 05-1 0-1 0,75
Aksjepremie 3 2-4 3
1 Anslag for de neste 30 drene.
Kilder: NOU 2016: 20, Norges Bank og Finansdepartementet.

Flertallet i finanskomiteen viste i innstillingen til fondsmeldingen varen 2017, Innst. 357
S (2016-2017), til rapporten fra Mork-utvalget og vurderingene fra N orges Bank om en
eventuell endring av aksjeandelen i SPU, og stettet regjeringens vurdering om at
aksjeandelen i den strategiske referanseindeksen for SPU ekes til 70 pst.
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Fremtidig realavkastning av SPU er usikker, og vi ma paregne at det kan vere til dels
store avvik mellom forventningen og den avkastningen som blir realisert. [
fondsmeldingen varen 2017 ble det vist til at forventede arlige svingninger i
avkastningen av aksjer og obligasjoner kan anslis til henholdsvis 16 pst. og 6 pst., med
en svak positiv sammenheng dem imellom. Det ble samtidig ppekt at verdien av aksjer
og obligasjoner tidvis bade kan oke og falle samtidig. For 4 illustrere betydningen av at
forventet fremtidig realavkastning er usikker, ble det i fondsmeldingen lagt frem flere
beregninger av fremtidig verdi av SPU, gitt ulike fremtidige forlep i finansmarkedene.

Anslagene for forventet realavkastning og risiko for aksjer og obligasjoner medforer at
den langsiktige forventede realavkastningen av SPU med en aksjeandel pa 70 pst. kan
anslas til om lag 3 pst. Det valgte presisjonsnivéet folger av den generelle usikkerheten
ved slike anslag. Anslaget for forventet realavkastning er langsiktig og avhenger ikke av
konjunktursituasjonen i skonomien. Anslaget er derfor ment § sta seg over tid, og vil
ikke bli vurdert &rlig. Gjeldende anslag pé 3 pst. stir altsa fortsatt ved lag.

Méd’ hilsen

Siv Jensen
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