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Anslag pa realavkastningen i Statens pensjonsfond utland (SPU)

Forventet realavkastning pa en portefalje kan dekomponeres i en risikofri realavkastning og
forventninger om kompensasjon for risikoen som portefgljen er eksponert for.
Kompensasjonen for risiko kan deles inn i en kredittpremie (for obligasjoner) og en
aksjepremie.

Risikofri realavkastning

Det narmeste vi kommer et anslag pa risikofri realavkastning, er renten pa inflasjonssikrede
statsobligasjoner utstedt av land med hgy kredittverdighet. Her anvender vi amerikanske og
britiske realrenteobligasjoner med 10-ars lgpetid®. De siste 10 &rene, og s&rlig de siste tre
arene, har realrenten pa disse obligasjonene falt betydelig.

Anslaget for forventet realavkastning i 2001 er basert pa at investeringene i antatt sikre
obligasjoner utgjorde om lag 60 prosent av fondet i 2001. | det siste halvannet aret frem til
varen 2001 var renten pa amerikanske realrenteobligasjoner i gjennomsnitt 3,9 prosent, mens
den britiske var i gjennomsnitt 2,2 prosent. Basert pa disse tallene kan risikofri realavkastning
anslas til om lag 3 prosent i 2001, se tabell. Investeringer i antatt sikre obligasjoner utgjar i
dag rundt 25 prosent av fondet. 1 2011 var den 10-arige realrenten for USA og Storbritannia i
gjennomsnitt rundt 0,5 prosent.

Obligasjoner med kredittpremie

Rundt 15 prosent av portefgljen er plassert i andre obligasjoner med mer risiko. Disse hadde
ved utgangen av 2011 et renteniva som var om lag 1,3 prosentpoeng hgyere enn den antatt
risikofrie realavkastningen. Justert for konkurssannsynlighet og verdi etter konkurs, er 1
prosentpoeng vart anslag pa forventet arlig meravkastning — kredittpremien — over de
kommende 10 arene.

Aksjer

60 prosent av portefgljen er i dag plassert i aksjemarkedet. Basert pa historiske data fra flere
land og tidsperioder kan aksjeavkastningen utover den risikofrie realavkastningen anslas til
3,8 prosentpoeng?®. Usikkerheten knyttet til aksjemarkedspremien er imidlertid stor. En
tilsvarende analyse ville i 2001 gitt en anslatt aksjepremie pa om lag 4,6 prosentpoeng.

! Tallene for amerikanske realrenteobligasjoner er 10-arige "Treasury Inflation Protected Securities” (TIPS),
mens tallene for britiske realrenteobligasjoner er 10-arige "Index-linked Gilt”.

2 Beregningene er basert pa Dimson-Marsh-Staunton Global Returns data (Morningstar) for perioden 1900-
2010.



Forventet samlet realavkastning

Gitt dagens investeringsstrategi, med en anslatt risikofri realrente pa om lag 0,5 prosent, en
kredittpremie pa 1,0 prosentpoeng og en aksjemarkedspremie anslatt til 3,8 prosentpoeng,
anslas den forventede arlige realavkastningen til om lag 3 prosent, se tabell. Estimatet er

basert pa fglgende beregning:

Risikofri avkastning xandel risikofrie obligasjoner
+ Avkastning andre obligasjoner x andel andre obligasjoner
+ Avkastning aksjer x andel aksjer
= forventet realavkastning SPU

0,5%0,25+(0,5+1)x0,15+(0,5+3,8)x0,6=2,9

Gar vi tilbake til 2001 og benytter ssmme metode, ville forventet realavkastning vert mellom

4 og 5 prosent.

Forventet realavkastning 2001:
3%0,6+(3+4,6)x0,4 = 4,8

Tabell: Forventet realavkastning

Prosent SPU's beholdning
Risikofri . i . .| Risikofrie Obligasjoner . | Forventet
. Kredittpremie Aksjepremie . med Aksjer .
realavkastning obligasjoner . . realavkastning
Kredittpremie
2012 0,5 1 3,8 25 % 15 % 60 % 2,9
2001 3 N/A 4,6 60 % 0% 40 % 4,8




Betydning for SPUs stgrrelse av endringer i oljepris og avkastning

Virkning av endring ioljepris og avkastning p& SPUs starrelse™
Milliarder kroner. Faste 2012-priser
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1) Statens pensjonsfond utland. Effekt pa fondets sterrelse 10 &r senere.
Kilder: Finansdepartementet og Norges Bank

De rgde stolpene illustrerer hvor mye en varig endring i oljeprisen pa 25 prosent slar ut i
starrelsen pa SPU. | figuren sammenligner vi disse effektene med betydningen av en endring i
realavkastningen pa 1 prosentpoeng per ar (bla stolper). Vi viser de samlede virkningene etter
10 ar, med stasted i henholdsvis 2001 og 2020.

| beregningene fra 2001 til 2011 har vi i referansescenarioet anvendt faktisk oljepris og netto
kontantstrem fra petroleumssektoren. Fremover har vi lagt til grunn statens netto
kontantstrem fra petroleumssektoren og oljeprisen fra Meld. St. 1 (2011 — 2012)
Nasjonalbudsjettet 2012. Den rgde stolpen for perioden 2020 til 2030 viser altsa hvor mye
mindre/stgrre fondet kan bli dersom oljeprisen blir 25 prosent lavere/hgyere enn i
fremskrivingene i Nasjonalbudsjettet 2012.

Starrelsene i figuren er oppgitt i faste 2012-priser. Fondet males i internasjonal kjgpekraft.
Tallene er derfor deflatert med den internasjonale prisveksten. | historien har vi anvendt
vektet konsumprisindeks fra landene der fondet er plassert. Fremover har vi antatt en
internasjonal prisvekst pa 2 prosent per ar.

| analysen av effekten av oljeprisen har vi satt oljekorrigert underskudd lik faktisk
realavkastning i alle ar. Det inneberer at det kun er endringer i netto kontantstrgm fra
petroleumssektoren som pavirker starrelsen pa fondet. Videre har vi lagt til grunn at 25
prosent endring i oljeprisen ikke endrer produksjonsvolumet i petroleumssektoren, og at
statens andel av kontantstrammen fra petroleumssektoren er konstant.

| analysen av endret realavkastning har vi lagt til grunn at statens netto kontantstrgm fra
petroleumssektoren ikke pavirkes. | denne analysen avviker avkastningen 1 prosentpoeng fra
uttaket av SPU, det vil si at uttaket er 4 prosent i aret, mens avkastningen er 3 eller 5 prosent.


http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/regpubl/stmeld/2011-2012/meld-st-1-2011--2012.html?id=659118

Strukturelt underskudd

Struktureltoljekorrigert underskudd og ulike uttaksregler fra SPUT
Milliarder kroner. Faste 2012-priser. 2001 — 20152
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Figuren illustrerer det strukturelle, oljekorrigerte underskuddet pa statsbudsjettet fra 2001 til
2011. I tillegg viser den rgde linjen hvor store underskuddene ville vaert med en mekanisk
bruk av 4-prosentregelen i perioden 2001-2011. Den grgnne linjen viser anslag pa
budsjettunderskuddet dersom uttaket fra SPU blir 3 prosent fremover.

For 2011 er det lagt til grunn det strukturelle oljekorrigerte underskuddet i Prop. 45 S (2011—
2012) Ny saldering av statshudsjettet 2011. Vi har anvendt statsbudsjettets prisdeflator for &
regne om til 2012-priser. | fremskrivningen der vi anvender 3-prosentregelen har vi tatt
utgangspunkt i Finansdepartementets beregninger i tabell 3.7 i Nasjonalbudsjettet 2012. Vi
har oppdatert beregningene med fondets faktiske verdi per 1.1. 2012. Som en illustrasjon har
vi antatt at bade uttaket og realavkastningen blir 3 prosent fra og med 2012.


http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/regpubl/prop/2011-2012/prop-45-s-2011-2012.html?id=665340
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fin/dok/regpubl/prop/2011-2012/prop-45-s-2011-2012.html?id=665340



