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Petroleumsfondsmekanismen og utviklingen i
petrobufferportefalien (PBP)

av Kathrine Lund og Kjetil Stiansen*

Staten har over tid hatt store inntekter i bade kroner og valuta fra
petroleumssektoren (statens netto kontantstrgm). Samtidig har staten ogsa
store valutainntekter i form av avkastning i Statens Pensjonsfond Utland
(SPU). En del av disse inntektene brukes hvert ar til & dekke det oljekorrigerte
underskuddet pa statsbudsjettet i trdd med handlingsregelen. Frem til og med
2015 var statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten stgrre enn
det oljekorrigerte underskuddet. Differansen ble da overfart til SPU. Fra 2016
har situasjonen veert motsatt. Statens netto kontantstram fra
petroleumsvirksomheten er ikke lenger nok til & dekke hele det oljekorrigerte
underskuddet. Deler av avkastningen i SPU overfgres derfor fra SPU til bruk
over statsbudsjettet. | Norges Bank handteres valutatransaksjonene knyttet til
petroleumfondsmekanismen [ en egen valutaportefglje kalt
petrobufferportefglien (PBP). Overgangen fra at det tidligere var en overfgring
til SPU til at det na er en overfaring fra SPU, har skapt endringer i utviklingen i
denne portefalien bade gjennom maneden og aret som helhet. Mens PBP
tidligere steg giennom maneden, vil den na falle giennom maneden. Dette gir
et behov for & gke starrelsen pa PBP fremover.

1. Innledning

Den norske stat har over tid hatt store inntekter fra petroleumssektoren.
Statens inntekter fra petroleumssektoren, ogsa kalt statens netto kontantstram,
bestar av inntekter i bade kroner og valuta. Kroneinntektene bestar
hovedsakelig av oljeskatter fra oljeselskapene og utbytte fra Statoil, mens
valutainntektene kommer i form av inntekter fra statens egen
petroleumsvirksomhet gjennom Statens Direkte @konomiske Engasjement i
petroleumssektoren (SDQE). | tillegg har staten betydelige inntekter i form av
renter og utbytte i Statens Pensjonsfond Utland (SPU). Siden fondsmidlene i
SPU utelukkende investeres i utenlandsk valuta, er ogsa avkastningen fra
SPU i valuta.

Statens inntekter fra petroleumssektoren brukes hvert ar til & dekke et planlagt
underskudd pa statsbudsjettet, omtalt som det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet.” Bruken av oljepenger styres av en handlingsregel for

! Begge forfatterne jobber i Markedsoperasjons- og analyseavdelingen. Synspunktene i denne
kommentaren representerer forfatternes syn og kan ikke ngdvendigvis tillegges Norges Bank.
Takk til Tom Bernhardsen, Arne Kloster og Marit @wre-Johnsen for gode diskusjoner og innspill.
2 Statsbudsjettet gjares farst opp med et underskudd uten bruk av oljepenger, hvor hele statens
netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten regnskapsmessig er overfgrt til SPU. Deretter
finansieres underskuddet ved & tilbakefare midler fra fondet. Rent praktisk gar kroneinntektene
fra statens netto kontantstrgm direkte inn pa statens konto i Norges Bank, mens PBP mottar
valutainntektene og godskriver statens konto. Dersom netto kontantstrgm er hgyere enn det
oljekorrigerte underskuddet, overfgres dette overskuddet til SPU. Dersom netto kontantstrgm er
lavere enn det oljekorrigerte underskuddet, overfgres differansen fra SPU. Det er overfgringene
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finanspolitikken. Ifglge handlingsregelen skal det strukturelle oljekorrigerte
underskuddet over tid tilsvare forventet realavkastning av SPU.

| mange ar var statens netto kontantstrgm fra petroleumssektoren stagrre enn
det oljekorrigerte  budsjettunderskuddet. Differansen mellom netto
kontantstrgm og det oljekorrigerte underskuddet ble da overfart til SPU. Na er
situasjonen motsatt. Statens netto kontantstrgm fra petroleumsvirksomheten
er ikke lenger stor nok til & dekke hele det oljekorrigerte budsjettunderskuddet.
For & dekke det resterende underskuddet overfgres deler av avkastningen fra
SPU til staten for bruk over statsbudsjettet. Det oljekorrigerte underskuddet
kan skrives som;

(1) Oljekorrigert underskudd pa statsbudsjettet = Netto kontantstram fra
petroleumsvirksomheten + Overfgring fra SPU = Oljeskatter + Inntekter
SD@E - Utgifter SDGE + Utbytte Statoil + Overfagring fra SPU

Norges Bank har, pa oppdrag fra finansdepartementet, ansvar for a
giennomfare de ngdvendige vekslingene av valuta pa vegne av staten knyttet
til petroleumsfondsmekanismen.® For & handtere valutatransaksjonene har
Norges Bank en egen portefglje, kalt petrobufferportefgljen (PBP). PBP mottar
statens kontantstrem fra petroleumsvirksomheten i utenlandsk valuta og
benyttes til overfgringer til og fra SPU. Valutainntektene fra SDJE og
overfagringene fra SPU ma veksles om fra valuta til kroner for bruk over
statsbudsjettet. Totalt skal Norges Bank kjgpe kroner og selge valuta
tilsvarende den delen av det oljekorrigerte budsjettunderskuddet som ikke
dekkes av statens kroneinntekter fra petroleumssektoren. Stgrrelsen pa
kronekjgpene vil da veere gitt ved*:

(2) Norges Banks kronekjap = Inntekter SDJE + Overfgring fra SPU

Overgangen fra at det tidligere var en overfgring til SPU til at det na er en
overfgring fra SPU, har skapt endringer i handteringen av
valutatransaksjonene knyttet til petroleumsfondsmekanismen. Endringen
innebaerer at det er behov for & gke nivaet pa PBP. | dette notatet drgftes hva
disse endringene innebaerer for handteringen av de ngadvendige
valutatransaksjonene fremover.

2. Beregningen av Norges Banks kronekjgp knyttet til
petroleumsfondsmekanismen

Fram til og med 2013 var statens kroneinntekter fra petroleumssektoren
hgyere enn det oljekorrigerte budsjettunderskuddet. Norges Bank vekslet da

knyttet til differansen mellom netto kontantstram og det oljekorrigerte underskuddet som
?évirker PBP og som er fokus i dette notatet.

Petroleumsfondsmekanismen er det systemet som kanaliserer statens inntekter fra
petroleumsvirksomheten pa norsk sokkel samt avkastningen i SPU til bruk over statsbudsjettet
og sparing i SPU. Systemet er basert pa at fondsmidlene i SPU utelukkende investeres i
utenlandsk valuta.

* Her har vi for enkelthets skyld sett bort fra kroneinntektene til SD@E da inntektene i hovedsak
bestar av valuta.
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om den delen av statens kroneinntekter som ikke ble brukt over
statsbudsjettet til valuta og overfgrte disse til SPU. | 2014 var statens
kroneinntekter om lag like store som det oljekorrigerte budsjettunderskuddet,
og Norges Bank foretok ingen valutatransaksjoner pa vegne av staten.

| 2015 var ikke lenger statens kroneinntekter fra petroleumssektoren
tilstrekkelige til & dekke det oljekorrigerte budsjettunderskuddet. Dermed matte
deler av SD@E-inntektene veksles om til kroner for bruk over statsbudsjettet,
mens resten av SD@E-inntektene ble overfert tili SPU. Siden 2016 har
overfgringen gatt motsatt vei. Det oljekorrigerte underskuddet overstiger na
statens netto kontantstrgm, og avviket dekkes av overfgringer fra SPU. Det
tilsier at Norges Bank ma veksle summen av valutainntektene fra SD@E og
overfgringene fra SPU om til kroner. Overgangen fra avsetninger til SPU til
overfaringer fra SPU har endret hvordan stgrrelsen pa PBP utvikler seg bade
gjennom méneden, og &ret som helhet.’

For & gjare vekslingene sa forutsigbare som mulig kjgper Norges Bank et fast
daglig kronebelgp hver maned. Belgpene som skal veksles annonseres siste
handledag maneden far kjgpene foretas. | tillegg har Norges Bank som
malsetting at st@rrelsen pa valutatransaksjonene skal variere minst mulig
giennom aret. Ved & godta at verdien pa PBP svinger, kan
valutatransaksjonene gjennomfgres jevnt gjennom aret pa tross av
sesongvariasjoner i SD@Es valutainntekter og endringer i netto kontantstrgm.
Malet med a jevne ut valutatransaksjonene gjennom aret er at de skal gi minst
mulig forstyrrelser i valutamarkedet.

Starrelsen pa de daglige kronekjgpene bestemmes med sikte pa at totale
kronekjap for hele aret skal tilsvare summen av valutainntektene fra SD@E og
overfaringene fra SPU. | praksis er beregningen av de manedlige
kronekjgpene noe mer komplisert. PBP mottar valutainntektene fra SDJE
lgpende gjennom hver maned og godskriver staten med tilsvarende
kronebelgp. Stgrrelsen pa valutainntektene fra SDGE varierer fra maned til
maned blant annet som fglge av endringer i olje- og gasspriser. | tillegg er det
betydelig sesongvariasjon i inntektsstrammene. Petoro (Statens eget
olieselskap som forvalter SD@E) gir hver maned oppdaterte anslag for neste
maneds valutainntekter og gir oppdaterte anslag pa SDGEs arsinntekter hvert
kvartal.

Mens inntektene fra SD@E kommer spredt gjennom maneden, kommer
overfgringene fra SPU pa siste handledag i maneden. Finansdepartementet
gir hver maned beskjed om starrelsen pa overfgringen i kroner fra SPU for
inneveerende maned og et anslag pa overfaringen for neste maned. |
prinsippet skal overfgringene fra SPU fordeles jevnt gjennom alle arets

® For flere detaljer om hvordan Norges Banks valutatransaksjoner knyttet til SPU har endret seg
over tid, samt hvordan petroleumsfondsmekanismen og disse valutatransaksjonene pavirker
Norges Banks balanse, se Norges Bank Aktuell Kommentar 2016/1,
«Petroleumsfondmekanismen og Norges Banks valutatransaksjoner», av Lerbak, M. N., K.
Tafjord og M. @wre-Johnsen.
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maneder. Endringer i anslagene pa statens netto kontantstrgm eller endringer
i det oljekorrigerte underskuddet kan derimot gjgre at faktisk overfaringsbehov
endres i lgpet av aret. Dersom endringene i overfgringene til/fra SPU er store,
sa vil dette pavirke starrelsen pa PBP gitt at Norges Bank prgver & glatte
valutatransaksjonene.

| beregningen av de manedlige kronekjgpene bruker Norges Bank oppdatert
informasjon om valutainntektene fra SD@E, overfgringene fra SPU og
starrelsen pa PBP, og vurderer hensynet til & glatte kjgpene gjennom aret. De
manedlige kronekjgpene er dermed gitt ved:

(3) Norges Banks kronekjgp = Inntekter SDJE + Overfgring fra SPU +
Endring i saldo PBP

3. Utviklingen i petrobufferportefaljen (PBP) nar det er en
overfgring til SPU

Hver maned vil PBP ha en daglig innflyt av valuta i form av inntekter fra SDJE
og en utflyt av valuta tilsvarende de daglige kronekjgpene. Sa lenge statens
netto kontantstrgm er stagrre enn det oljekorrigerte budsjettunderskuddet vil
inntektene fra SDYE overstige verdien av kronekjgpene og portefglien vil
overfare valuta til SPU. PBP vil da vokse gradvis gjennom hver maned fgr den
faller siste handledag tilsvarende starrelsen pd overfgringen til SPU. .°

Et enkelt talleksempel illustrerer utviklingen i PBP gjennom et ar hvor netto
kontantstram fra petroleumsvirksomheten er stgrre enn det oljekorrigerte
underskuddet. Anta at statens netto kroneinntekter fra petroleumssektoren er
pa 20 milliarder kroner og at det oljekorrigerte budsjettunderskuddet er pa 200
milliarder kroner. Totale kronekjgp for aret blir da 180 milliarder kroner, som
tilsvarer om lag 700 millioner kroner pr dag. Dersom vi antar at
valutainntektene fra SD@E tilsvarer 240 milliarder kroner, blir de manedlige
overfgringene til SPU pa tilsvarende 5 milliarder kroner. Vi antar videre at
inntektene fra SD@E kommer i henhold til arlig sesongmgnster og at
portefalien er pa tilsvarende 12 milliarder kroner ved inngangen til aret.
Utviklingen i PBP gjennom aret blir da som i figur 1:

® Tilsvarende, dersom statens netto kontantstrem er lik det oljekorrigerte budsjettunderskuddet,
vil det verken veere overfaring til SPU eller overfaring fra SPU ved slutten av hver maned, og
valutainntektene fra SD@E vil tilsvare de daglige kronekjgpene.
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Figur 1: Utvikling i PBP ved en overfgring til SPU. Milliarder kroner
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Kilde:Norges Bank

Av figuren ser vi at PBP vokser gjennom maneden fgr den faller siste
handledag med starrelsen p& overfaringen til SPU. Arsaken til at portefglien
vokser gjennom arets fgrste maneder og faller fram mot arsslutt er at SDGE-
inntektene normalt er noe hayere ved begynnelsen av aret og at det er feerre
handledager i farste halvar enn i andre halvar. | tillegg kjgpes det kun kroner
gjennom fgrste halvdel av desember, mens SD@E-inntektene kommer spredt
gjennom hele maneden. PBP stiger derfor ekstra mye i de siste to ukene fram
mot arsslutt.

4. Utviklingen i petrobufferportefaljen (PBP) nar det er en
overfaring fra SPU

| et & hvor statens netto kontantstram er mindre enn det oljekorrigerte
underskuddet blir utviklingen i PBP en annen. Som i eksempelet over antar vi
at de totale kronekjgpene er pa 180 milliarder kroner, men at SD@E-
inntektene na er pa tilsvarende 120 i stedet for 240 milliarder kroner. Dette
tilsier samme daglige kronekjgp som far, pa om lag 700 millioner kroner per
dag. Na vil det derimot veere behov for en manedlig valutaoverfaring pa
tilsvarende fem milliarder fra SPU snarere enn en overfgring pa tilsvarende
fem milliarder til SPU. Figur 2 viser utviklingen i PBP gjennom aret i dette
scenariet (der PBP fortsatt er pa tilsvarende 12 milliarder kroner ved arets
begynnelse).
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Figur 2: Utvikling i PBP ved en overfaring fra SPU. Milliarder kroner
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Nar kronekjgpene overstiger SD@E-inntektene, vil PBP falle gjennom
maneden far den gker siste handledag tilsvarende starrelsen pa overfgringen
fra SPU. Sammenlignet med eksempelet med en overfgring til SPU blir PBP
liggende lavere gjennom aret, saerlig mot arsslutt.

Selv om kronekjgpene i begge eksemplene er like, vil portefglien ligge pa et
betydelig lavere niva bade fra maned til maned og i gjennomsnitt for aret som
helhet. Nivaet pa PBP ved utgangen av aret er det samme i de to eksemplene,
men utviklingen i lapet av aret er sveert ulik. | det farste eksempelet hvor PBP
bygges opp gjennom maneden (overfgring til SPU), vil PBP i gjennomsnitt
tilsvare 17 milliarder kroner. Det laveste nivaet pa portefglien vil tilsvare om
lag 5 milliarder kroner. | det andre eksempelet hvor PBP faller gjennom
maneden (overfaring fra SPU), vil portefalien i gjennomsnitt tilsvare kun 9,4
milliarder kroner gjennom aret samtidig som det laveste nivaet pa portefaljen
vil veere neer null.

For et gitt niva pa de totale kronekjgpene vil lavere inntekter fra SDGE relativt
til overfgringen fra SPU fare til at PBP svinger mer gjennom hver maned.
Lavere inntekter fra SD@E tilsier at mindre av kronekjgpene blir finansiert
lgpende gjennom maneden, og at den nagdvendige overfgringen fra SPU ma
veere stgrre. Dette gjer at PBP faller mer gjennom maneden fgr portefalien
stiger markert ved manedens siste handledag. Overgangen fra a tilfgre valuta
til SPU til & overfare valuta fra SPU gjgr at PBP svinger mer gjennom hver
maned og effekten blir stgrre jo mer av kronekjgpene som finansieres av
overfgringer fra SPU. For & handtere dette ma PBP veere starre.

Effektene pa PBP av lavere SD@E-inntekter relativt til overfaringer fra SPU er
illustrert i figur 3. | figuren er det skissert to tenkte forlgp for PBP gjennom aret
med ulike inntektsscenarier fra SDJE. Ved arets begynnelse er PBP pa
tilsvarende 12 milliarder kroner, og anslaget pa totale kronekjgp er 180
milliarder kroner. Dette tilsvarer kronekjgp pa rundt 700 millioner kroner per
dag. Hvis man tar utgangspunkt i SD@E-inntekter pa tilsvarende 140 milliarder
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kroner fordelt i henhold til arlig sesongmanster, blir utviklingen i PBP som NORGES BANK
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Den grgnne linjen skisserer utviklingen i PBP dersom man legger til grunn at
valutainntektene fra SD@E er pa tilsvarende 80 milliarder kroner i stedet for
140 milliarder kroner. Den manedlige volatiliteten i PBP blir da betydelig starre,
og PBP blir negativ mot slutten av &ret.” | dette eksempelet er stgrrelsen pa
PBP for liten til at man klarer & kjgpe de 180 milliarder kronene som er
nadvendige for & dekke det oljekorrigerte underskuddet.

Eksempelet over illustrerer at bunnpunktet pA PBP gjennom maneden kan
legge en begrensning pa de daglige kronekjgpene i perioder der kronekjgpene
og overfagringene fra SPU gker. Norges Bank vil unnga at portefglien gar i
minus. | perioder hvor overfgringene fra SPU gker, vil det derfor kunne veere
nadvendig & bygge opp PBP for & handtere starre svingninger i portefaljen
gjennom maneden.

5. Utviklingen i kronekursen

Utviklingen i kronekursen kan ogsa veaere en risikofaktor for stgrrelsen pa PBP
gjennom aret. PBP mottar hver maned valuta og kjaper kroner. Gitt at Norges
Banks kronekjap ligger fast (forhandsannonsert siste handledag maneden far)
vil en styrking av kronen bidra til at de totale valutasalgene gker (Norges Bank
ma selge mer valuta for & kjgpe samme kronebelgp). Siden inntektene fra
SD@E er i valuta, vil verdien av PBP falle gjennom maneden ved en
kronestyrking. Nivaet pa PBP gjennom maneden ma derfor veere stort nok til &

I eksemplene sett pa sa langt er det antatt at en endring i inntektene fra SD@E allltid fgrer til en
tilsvarende endring i overfaringene fra SPU. | virkeligheten er det ikke slik.
Finansdepartementet bestemmer hver maned stgrrelsen pa overfaringen fra SPU for
inneveaerende maned. Fra maned til maned er det sveert vanskelig & ansla starrelsen pa SDJE-
inntektene, bade for inneveerende maned og spesielt for kommende maneder. Det er derfor
ingen automatikk i at overfgringene fra SPU alltid gker dersom inntektene fra SDJE faller.



handtere svingninger i kronekursen. Figur 4 skisserer hvordan en styrking av
kronen pa 5 prosent fra og med oktober kan pavirke utviklingen i PBP
gjennom arets siste maneder. | figuren er de daglige kronekjgpene uendret pa
700 millioner kroner, og det antas at overfgringene fra SPU holdes uendret.
Figuren illustrerer at kronestyrkingen farer til at PBP blir negativ mot utgangen
av november dersom man opprettholder kjgpene.

Figur 4: Utvikling i PBP ved styrking av kronekursen pa 5 prosent fra
oktober. | milliarder kroner
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Kilde:Norges Bank

6. Utviklingen i PBP fremover

Norges Bank har som malsetting at stgrrelsen pa valutatransaksjonene skal
veere sa jevnt fordelt som mulig gjennom aret. Endringer i kontantstrammer og
sesongvariasjoner i SD@Es valutainntekter vil derimot gi en ujevn innflyt av
valuta gjennom aret. PBP ma derfor vaere stor nok til at Norges Banks
valutatransaksjoner kan holdes stabile gjennom aret, pa tross av svingninger i
faktiske kontantstrgmmer.

Overgangen fra at det tidligere var en overfering til SPU til at det na er en
overfgring fra SPU, har skapt endringer i handteringen av
valutatransaksjonene knyttet til petroleumsfondsmekanismen. PBP vil na falle
giennom maneden for sa a gke siste handledag tilsvarende overfgringen fra
SPU. Eksemplene over har vist at den ngdvendige starrelsen pa PBP vil
variere over tid i takt med andelen av det oljekorrigerte underskuddet som ma
dekkes av en overfgring fra SPU. Jo stagrre overfgringen fra SPU er, desto
stgrre vil endringen i PBP gjennom maneden veere. Dette gir igjen et behov for
en starre portefgalje.

Andelen av kronekjgpene som ma dekkes av overfagringer fra SPU vil gke i
takt med at aktiviteten pa norsk sokkel avtar og netto kontantstrgm faller. De
siste arene har netto kontantstram falt markert fra en topp pa naermere 400
milliarder kroner i 2012 til anslétt om lag 125 milliarder kroner i 2016°.

8 Se tabell 2,1 i Statsbudsjettet 2017.
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Samtidig har det oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet gkt kraftig fra
om lag 100 milliarder i 2012 til anslatt i overkant av 220 milliarder i 2016.
Lavere netto kontantstram fgrer til at en stgrre del av det oljekorrigerte
budsjettunderskuddet ma dekkes av overfgringer fra SPU. Som vist over vil
starre overfgringer fra SPU relativt til inntekter fra SDJE fare til at PBP
svinger mer gjennom hver maned. Dette ngdvendiggjar en starre portefglje for
& unngd at PBP gar i minus i Igpet av &ret. For & handtere
valutatransaksjonene i forbindelse med petroleumsfondsmekanismen i arene

som kommer vil det derfor veere behov for & bygge opp PBP.
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