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Knut Anton Mork
Normalavkastning — et godt
mal pa ansvarlighet?

Sentralbanksjefen vil senke
handlingsregelens prosenttall for
uttak fra Oljefondet. Er det sa
enkelt & veere ansvarlig?

@® Handlingsregelen for finanspolitikken
begrenser uttak fra Oljefondet til normal
realavkastning ph fondet. Den ble ansldtt il
4 prosent i 2001, senket til 3 prosent i 2017,
o sentralbanksjefen vil na senke den
videre til 2 prosent. | Arstalen begrunnet
han dette med at det globale renteniviet
har fortsatt 4 falle siden 2017.

Dette var en av problemstillingene vi
strevde med i utvalget om risikotagning i
fondet som jeg ledet i 2015-16. Siden har
jeg, sammen med kolleger, jobbet videre
med denne typen problemstillinger i et

kningsp iert av Finans-
markedsfondet. Forskningsarbeidet er
ennd for uferdig til & trekke konklusjoner.
Men vi har allerede lert adskillig om hvor
komplek e rel probl illingene
egentlig er ndr vi tar dem nermere | oyesyn.
De kan ikke enkelt kokes ned til bare d
finne ett rikuig tall.

For det forste er det pd ingen mite slik at
fondets fremtid er garantert bare vi begren-
ser uttakene til normal realavkastning slik
handlingsregelen sier. Regelen gjor det hel-
ler mer sannsynlig at fondet vil minske enn
vokse i verdi over tid. Sa langt har stadig
nye pafyll av oljeinntekter hindret dette fra
4 skje; men det vil ikke vare evig. Problemet
er at handlingsregelen ikke tar hensyn til
risiko. Gjer vi det, finner vi raskt at det vil
viere fornuftig & ta ut litt mindre enn nor-
mal realavkastning hvert ar og beholde res-
ten som en buffer mot fremtidige fall. Dette
papekte et enstemmig utvalg i 2016, Men
politikerne valgte & se bort fra denne utta-
lelsen samtidig som de begjaerlig tok imot
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over, er minst like vanskelig & si noe om. [
197374 falt aksjeindeksen S&P 500 med
nzer 50 prosent. Siden «Black Monday» i
1987 har den amerikanske sentralbanken
grepet systematisk inn for 4 hindre slike
ekstreme fall. Det lyktes de med under
finanskrisen i 2008 og senest | mars i fjor,
S4 langt ser det ut til & gh rikuig bra. Men
hvor lenge de kan styre markedet pa denne
médten, vet vi altfor lite om.

For det tredje gjelder handlingsregelen
bare for det som pa byrikratsprak kalles
wstrukturelt, oljekorrigert underskudds pd
statsbudsjettet. Det vil si at de skatte- og

flertallets forstag om i oke aksj !

Det kunne jo gi hoyere normalavkastning
Det ga ogsa okt risiko, men politisk var
visst ikke det si farlig.

For det andre er normal eller forventet
avkastning ¢t teoretisk begrep som alltid er
vanskelig i tallfeste. S Ibanksjefen har
rett i at rentenivaet har falt. Og hvis forven-
tet aksjeavkastning har falt like mye, mi
selvfolgelig normal avkastning for fondet
som helhet ogsi ha falt. Problemet er at
dette er noe vi vet sardeles lite om.
Ledende forskere har i flere tidr strevd med
4 kunne forklare hvorfor forskjellen mel-
lom aksjeavkastning og renteavkastning
har vaert s& hoy som det vi faktisk har sett
i &ra som har glet. Hva vi skal vente frem-

avgif! b som staten gir glipp av
pé grunn av pandemien, ikke regnes med
fordi de ikke regnes som strukturelle. Det
vil ogsd si at den store skatteletten som i
fjor ble gitt til oljesclskapene «oljckorriger-
tesw bort. Ikke desto mindre tas begge deler
direkte eller indirekte fra fondet.

For det fierde holder handlingsregelen

st Armon Mork

- -

ES |
+ Santralbanksjet @ystein Olsen vil endre handlingsregelen forai det globale rentanivdet har
fortsatt & falle siden 2017, Foto: Per Thrana

en slik politikk vil kreve langt mer aktiv
styring av bide budsjett og fondsforvalt-
ning. Onsket om enkle regler har en pris.

Og for det femte: Er det nd egentlig slik at
det & passe pd pengebingen er det beste vi
kan gjere for fremtidens generasjoner? Er
det ikke vel s ansvarlig d sorge for at de
kan arve en sunn, baerekraftig ekonomi
med arbeid til alle og velferd til dem som
trenger det? Myndighetene i bade USA og
EU er | ferd med & tenke nytt pi dette omra-
det, med god stotte av det internasjonale
pengefondet IMF. Kanskje det er pi tide at
vi felger etter.
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dpent for at avvik fra regelen — som | flor og
i &r ~ bare skal korrigeres gradvis over tid.
Det kan lett bli en dpning for varig overfor-
bruk. Et mulig alternativ ville vaere & foku-
sere klarere pd hvilke offentlige tjenester og
tiltak som er viktig & viderefore uansett hva
som skjer med fondet. Risikoen for overfor-
bruk ville da bli mindre. Men samtidig ser
det - fra vire forelopige resultater — ut til at
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